Механизмы управления стоимостью проекта by Никитина, Кристина Олеговна
0 
 
Федеральное государственноеобразовательное учреждение  
высшего профессионального образования 
«СИБИРСКИЙ ФЕДЕРАЛЬНЫЙ УНИВЕРСИТЕТ» 
Институт управления бизнес-процессами и экономики 
Кафедра экономики и управления бизнес-процессами 
 
 
УТВЕРЖДАЮ  
Заведующий кафедрой  
____________  Г.Ф. Каячев  
«___» _______ 2016 г.  
 
 
МАГИСТЕРСКАЯ ДИССЕРТАЦИЯ  
Механизмы управления стоимостью проекта 
38.04.02 «Менеджмент» 
38.04.02.05 «Проектный менеджмент» 
 
 
 
Научный руководитель ________  канд. техн. наук,  доцент        В. П. Масловский 
Выпускник          ________                К.О. Никитина 
Рецензент          ________  канд. экон. наук, доцент             И. А. Мисинева  
 
 
 
Красноярск 2016 
1 
 
РЕФЕРАТ 
 
Выпускная квалификационная работа по теме «Механизмы управления 
стоимостью проекта» содержит 93 страницы текстового документа, 3 
приложения, 62 использованных источника, 10 листов графического материала. 
СТОИМОСТЬ ПРОЕКТА, МЕХАНИЗМ, МЕТОД РЕАЛЬНЫХ 
ОПЦИОНОВ, МЕТОД КРИТИЧЕСКОЙ ЦЕПИ, ОСВОЕННЫЙ ОБЪЕМ, 
ИНДЕКС НЕОБХОДИМОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ, СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ 
Актуальность темы исследования обусловлена необходимостью 
совершенствования механизма управления стоимостью проекта, для эффективной 
и успешной реализации проекта.  
Целью магистерской диссертации является совершенствование 
механизма, управления стоимости проекта, на основе базовых понятий 
управления проектом, для дальнейшей эффективной реализации проекта. 
Для достижения цели магистерской диссертации были поставлены 
следующие задачи: 
– провести анализ современного состояния методологии управления 
проектами, выявить важность задач по управлению стоимостью проекта; 
–   проанализировать механизмы управления стоимостью проекта; 
–  проанализировать основные показатели для эффективного управления 
стоимостью проекта; 
– разработать комплекс мероприятий по совершенствованию механизма  
управления стоимостью проекта. 
Итогом магистерской диссертации стал совершенствованный механизм 
по управлению стоимостью проекта, способствующих повышению 
эффективности реализации и управления проектом в рамках поставленных 
перед ним целей. 
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ВВЕДЕНИЕ 
Актуальность диссертационного исследования. Управление проектами 
становится в особенности злободневным, когда в России складываются условия 
широкого применения методологии управления проектами. Данный метод 
является эффективным средством управления в реальных российских условиях 
и в то же время ревизованным инструментом осуществления организационных 
проектов необходимого качества, в установленные сроки, в рамках принятого 
бюджета.  
Управление стоимостью проекта содержит в себе процессы, необходимые 
для обеспечения и гарантии того, что проект будет выполнен в рамках 
утвержденного бюджета. Важнейшая цель управления стоимостью проекта 
состоит в том, чтобы завершить его в рамках утвержденного бюджета. 
В научных публикациях и литературе по проектному менеджменту 
специалисты по PMI Р. Арчибальд, М. Ньюэлл, Р. Ньюман, И.И.Мазур, В. Д. 
Шапиро, а также отечественные авторы В.М. Хобта, О.Ю. Попова, С.И. 
Кравченко., Д. Двир, Р. Купер, Дж. Пинто, Д. Слевин, М.А. Стрыгин, Б. 
Флювбьер, Дж. Хайсмит, А. Шенхар, А.А. Юницкий и др.,  уделяют внимание 
процессам управления стоимостью проектов. 
Тем не менее, при всей важности указанных  работ, посвященных 
исследованию  вопросов методов управления, контроля продолжительности и 
стоимости проектов, в данной области существует определенная 
неупорядоченность и недостаток исследований. Проблема совершенствования 
механизма управления стоимостью  проекта должна решаться в рамках и на 
основе базовых понятий управления проектом, поскольку в процессе решения 
данной проблемы планируется и выполняется некоторый комплекс действий, 
описываемых принципами, а методами и функциями теории проектного 
менеджмента.  
Объект исследования – управление стоимостью проекта. 
Предметом исследования –механизм управление стоимостью проекта. 
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Цель диссертационного исследования заключается в совершенствовании 
механизма, управления стоимости проекта, на основе базовых понятий 
управления проектом. Для достижения указанной цели в диссертации 
потребовалась постановка и решение следующих основных задач: 
– провести анализ современного состояния методологии управления 
проектами, выявить важность задач по управлению стоимостью проекта; 
–   проанализировать механизмы управления стоимостью проекта; 
–  проанализировать основные показатели для эффективного управления 
стоимостью проекта; 
– разработать комплекс мероприятий по совершенствованию механизма  
управления стоимостью проекта. 
Научная новизна  исследования  состоит в решении  научной задачи  
теоретического обоснования и разработки практических рекомендаций по 
повышению качества оценки, управления и контроля проектов на основе 
метода реальных опционов, метода критической цепи, и совершенствования 
расчета индекса необходимой эффективности в освоенном объеме. 
  В данном диссертационном исследовании будут применяться 
следующие методы: 
 Эмпирические (наблюдение, изучение первичной документации, 
сравнение, измерение, наблюдение, эксперимент) 
 Метод реальный опционов 
 Дерево решений 
 Метод критической цепи 
 Метод освоенного объема 
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1. Теоретические основы управления стоимостью проекта 
1.1 Характеристика современного состояния управления проектами 
Мeнeджмeнт вoзник на рубeжe XIX-XX вв. в результате напряжeннoгo 
поиска средств повышения кoнкурентoспoсoбности и эффeктивнoсти, чтo 
являeтся главным для выживания на рынкe.  
Мeнeджмент (от англ. management — управление, oрганизация) — 
систeма программнo-целeвoгo управления, пeрспeктивнoгo и тeкущегo 
планирования, организации производства и рeализации продукции. Oн изучает 
наибoлeе рациональную oрганизацию и управление прoизвoдствoм, 
коллективoм. Менeджмент — этo кoмплeкс взаимoсвязанных действий: 
oрганизация и управлeниe, пoстанoвка и коррeктировка задач, разработка 
этапoв работы, принятиe рeшений, налаживание кoммуникаций, рeгулирование 
процeссoв, сбoр и обработка инфoрмации, анализ информации, подведение 
итогов работы. 
Основная цeль менeджмента – oбeспечениe прибыльнoсти и дoхoднoсти 
фирмы путeм рациональнoй организации производственного процесса, 
эффeктивного испoльзoвания кадрoвогo пoтeнциала, применения нoвых 
тeхнoлогий. 
Объeктом управления являeтся организация – группа людeй, 
дeятeльность которой сознатeльно координируется для достижения общих 
цeлeй. 
Субъектом управления являются мeнeджeры, весь руководящий состав 
организации [1]. 
Задачи мeнeджмeнта опредeляют его функции. Функции мeнeджмента – 
это устойчивый состав видов управлeнческой деятeльности. Авторы извeстнoгo 
учeбника «Основы менеджмента» М.Х. Мeскон, М. Альбeрт, Ф. Хeдоури 
рассматривают 4 основные функции управления: 
- планирование; 
- кoнтроль; 
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- координация; 
- мoтивация. 
Современный менеджмент существенно более сложен и отличается от 
традиционного менеджмента, в течение многих десятилетий применявшегося 
во всех отраслях и сферах жизни общества. 
Ряд важных новых черт отличают современный эффективный 
менеджмент от традиционного менеджмента прошлых лет. 
1) Интеллектуальный характер процессов принятия решений. 
Привлечение интеллектуальных ресурсов в сферу планирования, переход к 
многоцелевым планам, учитывающим противоречивость принимаемых 
управленческих решений и их различные последствия. 
2) Эффективный менеджмент основан на образовании в системах 
управления интеллектуального ядра, включающего сеть команд, 
объединяющих наиболее талантливых менеджеров и специалистов, способных 
выбрать оптимальный вариант развития, решить как текущие проблемы, так и 
проблемы будущего всей организации. 
3) Разветвление некогда единой системы общего менеджмента и 
появление новых видов менеджмента, таких как инвестиционный менеджмент, 
маркетинговый, инновационный и другие. 
4) Расширение функций менеджеров, обогащение их содержания и 
возникновение новых функций. 
Некоторые новые функции менеджеров: 
- реакция на изменения и угрозы внешней и внутренней сред; 
- межличностные и сетевые коммуникации; 
- непрерывное обучение и самообучение; 
- социальная ответственность менеджера; 
- логистические функции; 
- развитие самоуправления личности и коллективов; 
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- работа в сети проектов включает участие менеджера в различных 
проектах, направленных на решение проблем развития компании и его 
подразделения; 
- создание положительного имиджа компании и менеджера 
5) Интенсивное развитие и становление самоуправления внутри 
организации в различных видах: от сети команд менеджеров и специалистов, 
самоуправляемые децентрализованные подразделения, включая бизнес-
единицы, центры инвестирования, центры ответственности, развитие 
коллективных форм собственности, когда работники становятся 
собственниками компании, в которой они работают. 
6) Рост социальной ориентации менеджмента внутри компании и по 
отношению к обществу. 
7) Использование информационных технологий в менеджменте, 
качественно изменяющих характер труда, ускоряющих обмен информацией и 
коммуникации, снижающих риск и неопределенность, вызываемые дефицитом 
информации, в принятии управленческих решений [2]. 
На сегодняшний день организация способна существовать и успешно 
конкурировать на рынке лишь при условии постоянного развития и адаптации к 
изменяющимся условиям ведения бизнеса. Ускорение ритма современной 
жизни усиливает нестабильность функционирования компаний, заставляет их 
проводить частые и быстрые преобразования, подстраиваться под внешние 
условия. Справляться с этой задачей позволяет проектная деятельность. 
Чтобы понять теорию управления проектами, необходимо определить ее 
ключевые категории: проект и управление проектами. 
В стандартах Института управления проектами США (PM BоoK, PMI) 
под проектом понимается временное усилие (действие), предпринятое для 
создания уникального продукта или услуги [3]. 
В «Основах профессиональных знаний. Национальных требованиях к 
компетентности (НТК) специалистов» СОВНЕТ проект трактуется как 
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целенаправленное ограниченное во времени мероприятие, направленное на 
создание уникального продукта или услуги. 
И. И. Мазур, В. Д. Шапиро, Н. Г. Ольдерогге дают следующее 
определение: 
- проект – это целенаправленное, заранее проработанное и 
запланированное создание или модернизация физических объектов, 
технологических процессов, технической и организационной документации для 
них, материальных, финансовых, трудовых и иных ресурсов, а также 
управленческих решений и мероприятий по их выполнению [4]. 
Согласно PMBoоK, управление проектами – это процесс применения 
знаний, навыков, методов, средств и технологий к проектной деятельности с 
целью воплощения замыслов участников проекта. 
Гарольд Оберлендер считает управление проектами искусством и 
умением скоординировать людей, оборудование, материалы, деньги и 
последовательность работ по реализации проекта во времени и в рамках 
утвержденной стоимости [5]. 
По мнению В. Д. Шапиро, управление проектами – это синтетическая 
дисциплина, объединяющая специальные и непрофессиональные знания [6]. 
В таблице 1 приведено сравнение ряда признаков, которые характерны 
традиционному и проектному менеджменту в современных условиях. 
 
    Таблица 1 – Сравнение традиционного и проектного менеджмента 
Традиционный менеджмент 
Проектный менеджмент (Управление 
проектами) 
Ориентирован на ход событий Достижению определенной,заданной цели 
Ориентирован на организацию Ориентирован на результат 
Отсутствие определенного срока 
окончания 
Строго ограничен как в финансах,так и во 
времени 
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Окончание таблицы 1  
Планирование распределения 
позиций 
Тщательно планируются используемые 
ресурсы 
Важен рабочий процесс 
Ориентируется на определение, а затем и 
достижение целей. 
Общая рабочая норма Приемка по окончанию 
Относительная надежность Предсказуемая надежность 
Опасность монотонности 
Присутствует разнообразие, приоритет 
отдан ненормированности 
Привлечен постоянный персонал 
Проектная команда, которая меняется в 
зависимости от проекта 
 
Анализ таблицы дает представление, что проектный менеджмент 
предполагает собой  совокупность действий, которые имеют четкую 
направленность в сторону качественной реализации проекта с конкретно 
подобранной проектной командой, учитывая при этом ограниченность в 
денежных средствах, во времени, в ресурсах. Традиционный менеджмент 
направлен на ход событий, не ограниченный во времени, средствах и ресурсах, 
значим сам рабочий процесс, а не цель, не подбирается проектная команда, 
работа распределяется на постоянный персонал.  
Управление проектами сегодня — один из важнейших механизмов 
рыночной экономики. Во многих развитых странах он используется 
практически на всех проектах. Так в Японии, по данным Японской ассоциации 
Управления проектами, все инвестиционно-строительные проекты оцениваются 
и реализуются с помощью технологий Управления проектами. В России же — 
не больше 1,5-2% от их общего количества. 
По данным Международной Ассоциации Управления Проектами (IPMA) 
использование проектного менеджмента позволяет сэкономить порядка 20-30%  
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времени и около 15-20 % средств, затрачиваемых на реализация проектов и 
программ [7]. 
На сегодняшний день многие организации и компании привыкли 
работать с традиционным менеджментом, в то время как при таком 
менеджменте очень трудно набрать качественную проектную команду из 
сотрудников, работающих изо дня в день в традиционной обстановке. И тогда 
выходом становится привлечение внешних участников и руководителей 
проекта. 
    Подводя итог эффективности проектного управления, перечислим  
основные преимущества от его использования в компании: 
 повышение эффективности проектов компании и использования всех 
видов ресурсов; 
 урезание времени и трудоемкости работ; 
 обеспечение качества работ; 
 быстрый анализ и оценку, в результате постоянного контроля и 
мониторинга выполнения работ; 
 увеличение гибкости и производительности работ; 
 контролировать сроки, согласовывать и утверждать бюджет; 
 прогнозировать возможные сценарии развития проектов; 
 учет и управление рисками проектов; 
 централизованное хранение информации и возможность оперативного 
получения данных с необходимой детализацией [8]. 
1.2 Стандарты управления проектами и их сравнительная характеристика 
В России быстрый переход предприятий к проектно-ориентированному 
управлению стал возможен благодаря обширному распространению западной 
теории управления проектами, адаптации прикладных методик управления к 
российским условиям в сфере программных продуктов, развитию российских 
консалтинговых компаний, а также созданию предприятий с участием 
иностранного капитала [9]. 
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Рыночная экономика вынуждает видоизменить содержание системы 
дисциплин, занимающихся экономикой, планированием, организацией и 
управлением. Массовый рост масштабов проектов, трансформация критериев 
их эффективности призвали не просто повышения уровня специализации 
управленческой деятельности, но и разработки новых методов планирования, 
контроля сроков исполнения и организации взаимодействия участников 
проекта. Основой нового подхода к объекту управления является концепция 
управления проектом (Project Management), которая в настоящее время стала 
признанной во всех развитых странах методологией осуществления 
инвестиционной деятельности [10]. 
Управление проектами является значимой составляющей всеобщего 
управления организацией, обеспечивая конкурентное преимущество и 
постоянное контролируемое развития главных процессов производства. 
Наверное, главным показателем качества управления компанией является 
системность, то есть наличие и неукоснительное соблюдение формализованных 
процедур управления, и четкое распределение ролей и ответственностей в 
процессе управления. В едином для России в настоящее время наблюдается 
несомненный рост интереса как к совершенствованию процессов управления 
проектами, так и к построению новых эффективных систем управления 
проектами организации. 
Предпосылки дальнейшего развития теории управления проектами 
многообразны и обусловлены возрастающей динамикой среды бизнеса; 
сокращением жизненного цикла товаров, ростом их технической сложности и 
резким снижением рыночных ниш; появлением соответствующих 
информационных технологий в управлении и многими другими факторами. 
Управление проектом представляет собой методологию организации, 
планирования, руководства, координации человеческих и материальных 
ресурсов на протяжении всего жизненного цикла проекта, направленную на 
эффективное достижение его целей путем применения системы современных 
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методов, техники и технологий управления для достижения определенных в 
проекте результатов по составу и объему работ, стоимости, времени, качеству. 
           С развитием дисциплины управления проектами в мире появляется все 
больше стандартов, авторы которых пытаются систематизировать накопленные 
знания по управлению проектами. Польза стандартов, прежде всего, 
выражается в том, что они содержат лучшие практики в области управления 
проектами. Стандарты аккумулируют опыт многих экспертов, причем данный 
опыт постоянно пополняется, стандарты регулярно дополняются и 
обновляются. Стандарты управления проектами позволяют разным компаниям 
разговаривать на одном языке при реализации совместных проектов [11]. 
Основные стандарты управления проектами и страны разработки 
показаны на рисунке 1. 
 
Рисунок 1 – Основные стандарты управления проектами [11] 
 
Стандарты в области управления проектами можно разделить по 
следующим признакам: 
1)  Классификация по уровню стандартизации: 
 международные;  
 национальные;  
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 отраслевые;  
 фирменные (корпоративные).  
2) Классификация по направленности требований: 
 проекты; 
 организации; 
 персонал (стандарты компетенций). 
В дальнейшем мы будем обсуждать стандарты, которые носят 
рекомендательный, но не обязательный характер. Исключение составляют 
обязательные отечественные стандарты, имеющие специфику, например, в 
экологические стандарты, которые не входят в поле нашего рассмотрения. При 
этом следует иметь в виду, что сам стандарт по истечении определенного 
времени (по мере его широкого внедрения и распространения) может стать 
нормативом.  
Соляттэ А.Ю., в своей книги рассматривает, общепринятые методы и 
подходы к управлению проектами описаны в стандартах международных и 
национальных профессиональных организаций, объединяющих специалистов 
по управлению проектами, таких как PMI, IPMA, OGC1 , ISO, GAPPS, APM, 
PMAJ и десятки других национальных ассоциаций разных стран. Рассмотрим 
наиболее популярные методологии управления проектами, разработанные 
указанными выше организациями [12]. 
PMI основан в 1869г., разрабатывает стандарты в различных областях 
управления проектами и продвигая их во всем мире, реализовывает простую в 
понимании, и весьма действенную процессную методологию управления 
проектами [12]. 
Ключевые стандарты PMI сгруппированы по трем категориям: 
 базовые стандарты; 
 практические и рамочные стандарты; 
 расширения к стандартам PMI. 
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PMBоK – является базовым стандартом PMI по управлению проектами и 
признан Американским национальным институтом по стандартам (ANSI) 
национальным стандартом в США. Наибольшее распространение получил в 
США, России, ЮАР, Финляндии, Швеции, Дании, Норвегии, Литве. Стандарт 
PMBOK основан на общепризнанных практиках и знаниях, которые могут 
применяться по отношению к большинству проектов. 
OPM3 - стандарт, выпущенный PMI (Американским Институтом 
Управления проектами) в 2003 году, помогает оценивать и развивать зрелость 
организации в области управления проектами, программами и портфелями 
проектов. Рассмотрим основное назначение OPM3: 
Обеспечить стандарт для корпоративного управления проектами, 
определяющий основные элементы корпоративной системы управления 
проектами на всех уровнях управления от отдельного проекта до портфеля 
проектов; обеспечить инструмент, позволяющий компании определить 
собственную зрелость в управлении проектами, и выработать направление 
развития корпоративной системы управления проектами. 
Британский стандарт PRINCE2 (Projectsin Controlled Environment) создан 
в 1989 году для управления британскими государственными проектами в 
области информационных технологий. К настоящему времени этот стандарт 
стал всемирно признанным. PRINCE2 позиционируется как стандарт с 
процессным подходом легко масштабируемым к управлению любых типов 
проектов. 
Выделяются шесть основных последовательных дискретных процессов 
соответствующих частям жизненного цикла проекта, и два процесса, 
обеспечивающих эти шесть основных - планирование и руководство. 
Последние имеют сквозной характер и продолжаются в течение всего проекта.  
Стандарт описывает три методики: 
 планирование, основанное на продукте; 
 обзоры качества; 
 управление изменениями. 
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Основным стандартом IPMA по управлению проектами является ICB – 
IPMA CompetenceBaseline, Version 3.0. Данный стандарт описывает требования 
к компетенциям менеджера проекта, а так же членов проектных команд в 
рамках управления проектами, программами и портфелем проектов. Для 
оценки компетенций используется четырехуровневая система сертификации 
IPMA:  
 уровень А — Сертифицированный директор проектов; 
 уровень B — Сертифицированный старший менеджер проектов; 
 уровень С — Сертифицированный менеджер проектов; 
 уровень D — Сертифицированный специалист по управлению 
проектами. 
Основным стандартом APM является The APM Body of Knowledge, пятое 
издание которого вышло в 2006 г. Данный стандарт описывает 52 области 
знания, которые необходимы для успешного управления проектами. 
Дополнением к данному стандарту является The APM Competence Framework 
(2008 г.) — Структура компетенций APM, которое является руководством для 
ранжирования и оценки индивидуальных компетенций в области управления 
проектами.  
Project Management Association of Japan (PMAJ) — Ассоциация по 
управлению проектами Японии — была создана в 2005 г. в результате слияния 
Japan Project Management Forum (JPMF) и Project Management Professionals 
Certification Center (PMCC), был создан комитет, который в свою очередь к 
2001 г. разработал стандарт по управлению проектами — The Guidebook for 
Project and Program Management for Enterprise Innovation (P2M) — Руководство 
по управлению проектами и программами для внедрения инноваций на 
предприятиях. 
Ключевая идея, которая проходит через весь стандарт P2M, это создание 
ценности предприятием, независимо от того, коммерческое оно или нет, через 
последовательную цепочку от его миссии через стратегию, которая воплощает 
миссию, к программам и проектам, которые являются инструментом 
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реализации стратегии. В стандарте делается особый акцент на целостном, 
гибком и модульном подходе к управлению проектами и программами, 
ориентированном на создание ценности, который является более эффективным, 
чем традиционный подход, фокусирующийся на том, чтобы поставки по 
проекту были выполнены точно, в рамках плановой стоимости и в соответствии 
с установленными в начале проекта требованиями к качеству результатов. 
International Standartization Organization (ISO) — крупнейшая в мире 
международная организация по разработке стандартов. 
ISO была создана на основе слияния двух организаций — ISA 
(International Federation of the National Standardizing Associations — 
Международная федерация национальных ассоциаций стандартизации), 
основанной в Нью-Йорке в 1926 г., и UNSCC (United Nations Standards 
Coordinating Committee — Координационный комитет стандартов Организации 
объединенных наций) ISO/CD 21500, созданного в 1944 г.  
ISO 21500:2012 — это первый стандарт по управлению проектами, 
который был издан данным комитетом. Руководство фокусируется на качестве 
в процессах управления проектом, а вот качество процессов проекта, связанных 
с созданием продукта, рассматривается в другом стандарте — ISO 9004. 
В 2006 г. GAPPS разработала свой первый стандарт — A Framework for 
Performance Based Competency Standards for Global level 1 and 2 Project Managers 
(Рамочные Стандарты практической компетентности проектных менеджеров 
категорий GL1 и GL2). В настоящее время действующей версией данного 
стандарта является версия 1.7а, выпущенная в октябре 2007 г. 
В России разработаны и официально утверждены в системе ГОСТ-Р 
следующие стандарты, относящиеся к управлению проектами: 
1. ГОСТ Р ИСО 21500–2014. Системы менеджмента качества. 
Руководство по менеджменту качества при проектировании; 
2. ГОСТ Р 52806–2007. Менеджмент рисков проектов. Общие положения; 
3. ГОСТ Р 52807–2007. Руководство по оценке компетентности 
менеджеров проектов; 
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4. ГОСТ Р 53892-2010. Руководство по оценке компетентности 
менеджеров проектов. Области компетентности и критерии профессионального 
соответствия; 
5. ГОСТ Р ИСО/МЭК ТО 16326–2002. Программная инженерия. 
Руководство по применению ГОСТ Р ИСО/МЭК 12207 при управлении 
проектом. 
Следует заметить, что в отличие от перечисленных выше официальных 
российских стандартов гораздо большее распространение в российской 
проектной практике получили два стандарта зарубежных ассоциаций, 
рассмотренные в обзоре выше. Первый из них — это Руководство PMBOK от 
PMI, переведенное на русский язык. Второй — НТК 3.0 (Основы 
Профессиональных Знаний и Национальные Требования к Компетентности),  
разработанный СОВНЕТ на основе стандарта ICB 3.0 от IPMA. 
Таким образом резюмируя выше рассмотренные стандарты, при 
применении любого из них высоковероятно появление необходимости 
адаптации его к специфике проекта, особенностям компании, внутренним и 
внешним факторам окружения проекта. 
Так как объектом магистерского  исследование является область знаний – 
управление стоимостью проекта, проведём сравнительный анализ стандартов 
PMBOK и  ISO21500 в этой области. Для этого рассмотрим группу процессов, 
включаемую в «управление стоимости».  
1) PMBOK 
Процессы планирования:  
 Планирование управления стоимостью; 
 Оценка затрат; 
 Определение бюджета. 
Процессы мониторинга и контроля: 
 Контроль затрат 
2) ISO21500 
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Процессы планирования:  
 Оценка затрат проекта; 
 Составление бюджета; 
Процессы мониторинга и контроля: 
 Контроль затрат 
Следует отметить, что  проведя сравнительный анализ, группа процессов 
планирования в руководстве PMBOK шире за счет того, что включает процесс 
планирование управления стоимостью проекта, что позволяет  определить 
наилучший  способ действия для достижения целей проекта с учетом 
внутренних и внешних изменений стоимости, так же в руководстве PMBOK  
подробно описывается содержание каждого процесса, схематично отображает 
«входы», методы и инструменты, а также «выходы» процессов. В ISO 21500, 
предметная группа процессов управления стоимостью проекта включает 
процессы формирования бюджета, отслеживания его выполнения и контроля 
затрат.  
Таким образом, в связи с тем, что предметом магистерского исследования 
является инструментарий совершенствование механизма управления 
стоимостью проекта, в качестве основы для магистерской работы выбран 
стандарт PMBOK, содержащий достаточно подробное описание методов и 
инструментов управления стоимости проектов. 
1.3 Управление стоимостью проекта как одна из областей знаний в 
управлении проектами 
Управление проектами становится особенно актуальным, когда в России 
формируются условия широкого использования методологии управления 
проектами. Данный процесс является эффективным средством управления в 
реальных российских условиях и в то же время проверенным инструментом 
реализации организационных проектов необходимого качества, в 
установленные сроки, в рамках принятого бюджета. 
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 Как того требует любое начинание, проект должен протекать и достигать 
финала с учетом определенных ограничений. Классически эти ограничения 
определены как содержание проекта, время и стоимость, качество. Качество 
было добавлено позже, поэтому устоялось изначальное название - тройное 
ограничение. Изменение одной стороны треугольника влияет на другие 
стороны. Дальнейшее уточнение ограничений выделило из содержания 
качество и действие, превратив качество в четвертое ограничение. Рис 2 [13].  
 
Рисунок 2 – Тройственное ограничение проекта (железный треугольник)  
Кондуфоров А., считает, что, когда железный треугольник начинает 
проявлять себя еще на стадии планирования проекта или его фазы. В этом 
случае у менеджера проекта есть единственная правильная стратегия: 
предложить клиенту выбрать две из трех вершин, которые ему наиболее важны, 
а третью оставить варьируемой и с ее помощью избежать проблем [14].  
Варгас Р.В., использует данный треугольник в своих работах, и варьирует 
изменение каждого из углов для реанимации проблемных проектов.  
          Рассмотрим ситуацию когда приоритет отдается сохранению бюджета. 
(рис.3)  
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Рисунок 3 – Приоритет отдается стоимости 
Таким образом, можно сделать вывод, если приоритет отдается 
сохранению стоимости проекта, то это неизбежно влечет за собой увеличению 
сроков проекта, тем временем содержание проекта может оставаться на 
прежнем уровне. Для этого и нужно управлять стоимостью проекта, 
разрабатывать механизм управления, набора инструментов для успешного 
управления стоимостью проекта [15] . 
Согласно данным исследовательской группы Standish Group, по 
состоянию на конец 2004 года [16], из 50000 отслеженных программных 
проектов 18% завершились неудачно, 53% потребовали дополнительных затрат 
времени и финансов и только 29% успешно завершились. По другим данным 
[17], более 50% проектов завершаются неудачно. По результатам того же 
исследования [18], в среднем бюджет проектов превышается на 189%, а 
затраченное время на 222% превышает оцененное. При этом реализуется в 
среднем всего 69% заявленной в спецификации функциональности, а общая 
сумма потерь из-за неудачного управления проектами составляет 78 млрд. 
долларов в год. 
         Исходя из рассмотренных данных, можно сделать вывод что: 
1) одна из ключевых областей знаний в управлении проектами; 
2) управление стоимостью проекта тесно взаимодействует с управлением 
сроками проекта;  
3) актуальность проблем в теоретических аспектах, практических; 
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4) требуется совершенствование методологии и инструментов в данной 
области знаний; 
И.И. Мазур, В.Д. Шапиро [19] указывают, что стоимость проекта 
определяется совокупностью стоимостей ресурсов проекта, стоимостями и 
временем выполнения работ проекта. 
Для строительных проектов определяется стоимость строительства, 
которая представляет собой часть стоимости проекта, в которую входят 
денежные средства, необходимые для капитального строительства. Оценка всех 
затрат по проекту эквивалентна оценке общей стоимости проекта. 
Ф. Клиффор в своих работах [20] указывает, что управление стоимостью 
и финансированием инвестиционного проекта (Project Cost and Finance 
Management) – раздел управления проектами, включающий процессы, 
необходимые для формирования и контроля выполнения утвержденного 
бюджета проекта. Состоит из планирования ресурсов, оценки стоимости, 
формирования сметы и бюджета и контроля стоимости. Он включает в себя:  
 Система Ценообразования; 
 Влияние на стоимость через организацию и проведение подрядных 
торгов и конкурсов, которые оптимизируют показатели стоимости; 
 Стоимостной расчет проекта; 
 Оценка инвестиционного проекта, инвестиционный анализ; 
 Обеспечение финансирования проекта; 
 Управление затратами.  
В рамках реализации проекта существуют четыре  стоимостных 
категории:  
1) начальный бюджет,  
2) фактические расходы, 
3) прогнозы по завершению,  
4) фактический бюджет реализованного проекта.  
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Процессы, методы и инструменты по управлению стоимости проекта 
составляют одну из областей знаний по управлению проектами, описанную в 
международном стандарте по управлению проектами PMBOK.   
Согласно PMBOK, управление стоимостью проекта - включает в себя 
процессы, необходимые для планирования, оценки, разработки бюджета, 
привлечения финансирования, финансирования, управления и контроля 
стоимости, обеспечивающие исполнение проекта в рамках одобренного 
бюджета.  
Область знаний управление стоимостью проекта можно отобразить на 
общей схеме, в которой отображены все процессы, инструменты и методы [21]. 
(Рис 4) 
 
Рисунок 4 – Общая схема управления стоимостью проекта 
Схема отображает четыре процесса, входящих в область управление 
стоимостью проекта. Данные процессы выполняются посредством применения 
определённых методов и инструментов к входным элементам и в итоге 
образуют конечные результаты. В первом процессе планирования управления 
стоимостью разрабатывается план управления проектом, устав, анализируются 
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факторы среды предприятия, активы процессов организации, на выходе 
данного процесса должен быть составлен план управления стоимостью. Под 
процессом оценки стоимости проекта подразумевается ряд операции, которые 
нужны для следующей операции определения бюджета, на данном этапе после 
проведения всех процедур, должен быть базовый план по стоимости, 
требования финансирования проекта, обновления документов проекта.    
Завершающим процессом является контроль стоимости, что служит 
мониторингом и внесения изменений, если есть отклонения операции. На 
выходе получаем план по стоимости проекта, и комплекс инструментов для его 
отслеживания.  
 Подводя итог, сформулируем основные причины, способствующие 
сохранению актуальности управления стоимостью проекта:  
1) Эффективное управление стоимостью является одним из самых 
главных требований для стейкхолдеров проекта.  
2) Неэффективное управление стоимостью влечёт за собой потерю 
капитала, увеличение сроков проекта, что для некоторых проектов невозможно. 
3) Качественное управление стоимостью является необходимым для 
достижения определенного экономического результата и повышение 
эффективности работ организации.  
Выделим главные моменты по   совершенствованию существующего 
инструментария данной области: 
1) Сохранение проблемы управление стоимостью без отклонения от 
бюджета.  
2) Влияние кризисных ситуации, перемена валютного рынка, влечет за 
собой существенное изменение бюджета, возникает потребность в методах и 
инструментах учитывающие данные факторы.  
3) Для каждого конкретно проекта требуется учет определенной 
специфики, с точки зрения управления стоимости. 
Резюмируя выше изложенное отметим, не смотря на изученность и 
широкий инструментарий по управлению стоимости проекта, практика 
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выполнения проектов выявляет недостатки методов и инструментов по 
управлению стоимостью проектов. Комплекс рекомендаций по 
совершенствованию инструментария планирования и управления стоимости 
проекта способствует обеспечению его своевременного завершения,   
обозначенные проблемы методов к управлению стоимости проекта, 
акцентирует важное значение  диссертационного исследования. 
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          2. Анализ методологических основ управления стоимостью 
Согласно PMBOK, управление стоимостью проекта - включает в себя 
процессы, необходимые для планирования, оценки, разработки бюджета, 
привлечения финансирования, финансирования, управления и контроля 
стоимости, обеспечивающие исполнение проекта в рамках одобренного 
бюджета, итак рассмотрим процессы:  
1)  Планирование управления стоимость - процесс, устанавливающий 
политики, процедуры и документацию по планированию, управлению, 
расходованию и контролю стоимости проекта;  
2)  Оценка стоимости - процесс приближенной оценки денежных ресурсов, 
необходимых для выполнения операций проекта;  
3)  Определение бюджета -  процесс консолидации оценочных стоимостей 
отдельных операций или пакетов работ для создания авторизованного базового 
плана по стоимости;  
4)  Контроль стоимости проекта - процесс мониторинга статуса проекта для 
актуализации стоимости проекта и управления изменениями базового плана по 
стоимости. 
Управление стоимостью проекта должно учитывать требования к 
управлению стоимостью, предъявляемые заинтересованными сторонами. 
Различные заинтересованные стороны могут измерять стоимость проекта 
разными способами и в разные моменты времени. Управление стоимостью 
проекта касается, прежде всего, стоимости ресурсов, необходимых для 
выполнения операций проекта. Кроме того, при управлении стоимостью 
проекта следует учитывать, как принимаемые решения скажутся на 
последующих периодических затратах на эксплуатацию, обслуживание и 
поддержку продукта, услуги или результата проекта [21]. 
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Рисунок  5 – Структура управления стоимостью проекта  
Методы, указанные в данной схеме рассмотрим в следующих пунктах 
данной главы.  
2.1 Метод реальных опционов при оценке инвестиционных проектов. 
 
 Для любой компании важна разумная и целенаправленная 
инвестиционная деятельность. Вложения денежных средств в реализацию 
различных проектов несут в себе задачу достижения определенных целей в 
зависимости от проводимой компанией политики. Цели могут быть самыми 
различными: повышение рентабельности производственного процесса, 
расширение или модернизация производства, увеличение доли рынка, 
технологический прорыв и т.д. Реализация инвестиционных проектов 
представляет собой новую и в недостаточной степени изученную сферу 
деятельности предприятий на российском рынке.  
Инвестиционный проект — это процесс осуществления комплекса 
взаимосвязанных действий, направленных на достижение определенных 
финансовых, экономических, социальных, инфраструктурных и в некоторых 
случаях политических результатов [22, 23, 24]. 
          В настоящее время основным методом оценки стоимости любого проекта, 
приносящего доход, является определение его чистой приведенной стоимости 
(NPV) на текущий период. Данная стоимость есть не что иное, как разность 
между дисконтированными денежными потоками, генерируемыми проектом в 
будущем, и необходимыми текущими инвестициями для реализации этого 
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проекта. Если приведенная чистая стоимость является положительной — 
проект считается успешным и реализуется, в противном случае — проект 
отвергается. Проблема прогнозирования прибыли — это отдельный вопрос, но 
в любом случае предполагается, что для каждого будущего периода она 
является заранее определенной [22, 23, 25]. 
Эффективность любого бизнеса зависит от способности менеджмента 
быстро адаптироваться к изменяющимся условиям. Необходимость в принятии 
управленческих решений по корректировке реализации инвестиционных 
проектов возникает нередко в ответ на поступление новой стратегической 
информации с рынка или стратегических действий конкурентов. Однако 
использование традиционных подходов, основанных на дисконтированных 
денежных потоках, не позволяет проявить управленческую гибкость при 
анализе эффективности инвестиционного проекта. Решением данной проблемы 
может стать внедрение метода реальных опционов (ROV — Real Optoins Value).      
В 1973 году Фишер Блэк (Fisher Black), Майрон Шоулз (Myron Scholes) и 
Роберт Мертон (Robert Merton) опубликовали свои работы по оценке стоимости 
финансовых опционов. В 1997 году за эту работу Шоулз и Мертон были удо-
стоены Нобелевской премии по экономике. В дальнейшем предложенные ими 
формулы были применены для оценки стоимости реальных опционов. В 1984 
году вышли работы Стюарта Майерса (Stewart Myers) «Финансовая теория и 
финансовая стратегия» и Карла Кестера (Carl Kester) «Опционы сегодня для 
роста завтра», которые принято считать отправной точкой развития практики 
применения модели реальных опционов, несмотря на то, что уже в 1977 году 
Стюарт Майерс предложил рассматривать рост возможностей фирмы как 
опцион [26]. Методам оценки эффективности инвестиционных проектов, в том 
числе с помощью реальных опционов посвящены труды таких зарубежных и 
отечественных ученых как: Амрам М., Кулатилака Н. Коперланд Н., Бранч М., 
Тригеоргис Л., Брейли Р., Майерс С, Блэк Ф., Шоулз М., Мертон Р., Виленский 
П.Л., В.Н. Лившиц, Смоляк С.А., Риммер М.И., Косов В.В., Липсиц И.В., 
Лимитовский М.А., Крушвиц Л. И многих других [27, 28, 29, 30, 31, 32, 33]. 
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         В исследовании, проведенном в 2006 г., отмечалось, что одна треть 
финансовых директоров (CFO) организации, входящих в список Fortune 1000, 
использует метод реальных опционов (МРО) для оценки своих инвестиций [34]. 
Однако уже в 2002 г. число CFO, использующих метод реальных опционов, 
сократилось до 10-15%, что можно объяснить различной интерпретацией МРО 
и способов его применения. Для не большой части  компаний МРО 
представляет собой некоторый концептуальный аппарат для принятия 
стратегических решений, в то время как для многих компаний данный метод 
используется в качестве метода оценки инвестиционных возможностей. 
По мнению Татьяны Гиш, руководителя проектов по оценке бизнеса ООО 
«Бейкер Тилли Русаудит». МРО дает более объективную и многостороннюю 
оценку любого проекта и даже на стадии его разработки позволяет 
предусмотреть большое количество вариантов для каждого этапа его 
реализации. Метод требует от аналитика творческого подхода, благодаря чему 
даже убыточные, на первый взгляд, проекты могут оказаться прибыльными - и 
по итоговым расчетам, и в реальности [35].    
На начальном этапе в силу специфики МРО данный метод получил 
широкое распространение для оценки инвестиций в проектах разработки 
различных минеральных удобрений, газа и нефти. Впоследствии МРО стал 
использоваться для оценки проектов в области разработки новых продуктов в 
фармацевтической отрасли, инновационных технологий для промышленности, 
оценки проектов в области производства энергии, а также при предстоящих 
сделках слияния и поглощения. Данные проекты имеют сходство, что 
позволяет применять МРО для их оценки. Например, они требуют 
существенных инвестиций на начальном этапе. При этом ожидаемый денежный 
поток может появиться только в далеком будущем. Помимо того, данным 
проектам свойственно четкое разделение на логические этапы, на каждом из 
которых существует высокая доля неопределенности, влияющая на 
экономическую эффективность проекта. 
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Несмотря на преимущества, которые имеет МРО, существует 
определенная доля критики в его адрес [36]. 
Прежде всего, МРО критикуют за то, что этот метод был одной из причин 
краха интернет-компаний в 2000 г., так как оценка компаний МРО существенно 
завышала темпы роста новых компаний на начальном этапе роста. 
Модель, основанная на МРО, чаще базируется на создании идеальных 
моделей, нежели отражает экономическую реаль, что в свою очередь может 
породить модельный риск при принятии решений. В этих моделях 
подразумевается, что менеджеры организации действуют всегда взвешенно и 
исходят из интересов акционеров компании. Также считается, что менеджеры 
имеют совершенную информацию, принимают верные решения в нужный 
момент времени, верно определяют параметры, влияющие на стоимость и 
волатильность проекта. Кроме того, реализация проектов не зависит от других 
проектов компании, структуры ее капитала и каких-либо стратегий 
хеджирования. Точно так же проекты не зависят от действий других фирм, 
которые могут инвестировать в подобные проекты. То есть в, то время как МРО 
упрощает моделирование инвестиционных решений, этот метод может не 
учесть важных моментов в корпоративных решениях. 
Бесспорно, существенным для критики является сложность применения 
подобных моделей на практике как с точки зрения их использования, так и с 
точки зрения интерпретации их результатов. 
В итоге, данные сложности приводят к тому, что использование МРО 
может негативно влиять на бизнес компании и ее конкурентоспособность. Это 
объясняется тем, что гибкость в решениях может привести к потере 
"стратегического фокуса" и таким образом существенно отдалить достижение 
целей[37]. Для большинства компаний в России данный метод представляется 
новым, и внедрение МРО может потребовать реинжиниринга бизнес-
процессов, изменения методологии корпоративного управления и внутренней 
культуры, что часто становится непреодолимым препятствием для внедрения 
метода. Более того, подобные методы требуют наличия соответствующих 
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специалистов. Так, отмечалось [38], что среди американских компаний МРО 
чаще всего использовался там, где доля сотрудников с техническим и 
естественнонаучным образованием была выше средних компаний, поскольку 
МРО требует навыков работы в области теории вероятности и численного 
моделирования. 
Следует отметить, что МРО подвергнет критике со стороны сторонников 
так называемого метода анализа решений [39]. Предоставленный метод, 
предложенный уже более сорока лет назад профессором Стэнфордского 
университета Р. Говардом, включает в себя систематизацию возможных 
сценариев и анализ поведения менеджеров при различных сценариях. Для этого 
разрабатываются деревья принятия решений и диаграммы влияния, вклю-
чающие в себя многообразные альтернативы для принятия решений, неясность, 
свойственную для любой альтернативы, и оценку результатов достижения 
конечной цели в каждой из альтернатив. При этом, в отличие от метода анализа 
решений Говарда, МРО имеет ряд преимуществ: 
 он сфокусирован на более узкой задаче, а именно на повышении 
стоимости для акционеров; 
 создание конкретной структуры метода реальных опционов упростило 
и сделало более понятным механизм принятия инвестиционных проблем; 
 МРО уделяет большее внимание решениям, связанным с прекращением 
неэффективных проектов или расширением проектов, которые могут стать 
прибыльными в будущем [38]. 
В зависимости от того, при каких условиях опцион приобретает ценность 
для компании, выделяют следующие основные виды реальных опционов [40] 
(см. таблицу 2), существуют и другие виды опционов. 
Таблица 2 – Основные виды реальных опционов  
Вид опциона Характеристика использования Пример 
Отсрочка PV* проекта отрицательная, но может 
стать положительной в будущем. 
Характерен для компаний, имеющих 
эксклюзивное право на запуск 
проекта, что юридически 
ограничивает участие других 
1)  Компания владеет интеллектуальной 
собственностью (патентами) 
2) 2)   Ресурсная компания, владеющая 
лицензией на разработку месторождения, 
имеет возможность отложить разработку 
месторождения до момента, когда 
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компаниях в проекте рыночная конъюнктура будет наиболее 
благоприятной 
3) Компания обладает возможностью 
остановить производство продукции на 
время сниженного спроса на продукцию 
Расширение Характерен для компаний, 
инвестирующих в проекты с целью 
дальнейшего инвестирования и 
выхода на другие рынки. Компания 
может инвестировать в проект и 
согласиться с отрицательной PV, 
учитывая возможность достичь 
большой PV дальнейшего 
расширения 
Разработка высокотехнологичной 
продукции требует первоначальных 
инвестиций на исследования и разработки 
(НИОКР**). В данном случае стоимость 
опциона соответствует расходам на 
НИОКР, а на выходе компания может 
получить новый продукт или проект, 
который может создать большую PV, что 
превзойдет первоначальные инвестиции 
(стоимость опциона) 
Отказ Характерен для инвестирования в 
новые проекты со значительным 
потенциалом убытков 
Для реализации проекта необходимы 
существенные капитальные затраты на 
закупку основных средств (например, 
новое оборудование). Спрос на 
продукцию волатилен, и проект может 
быть низкоэффективным. В данном 
случае имеет смысл взять оборудование в 
лизинг, что может существенно снизить 
возможные потери. Стоимость опциона 
соответствует расходам на лизинг 
оборудования 
* PV – привиденная стоимость. 
** НИОКР - научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы. 
 
Таким образом проанализировав таблицу можно сделать вывод, исходя из 
специфики метода реальных опционов, данный метод можно использовать для 
оценки проектов в тех отраслях бизнеса, которые характеризуются высокой 
долей неопределенности и большими потенциальными доходами от проектов. 
Существует два основных метода оценки стоимости реальных опционов. 
Ниже приводятся выдержки из описания моделей оценки реальных 
опционов[41]. В первой модели реальный опцион рассматривается как 
европейский колл-опцион и его стоимость рассчитывается по формуле Блэка - 
Шоулза: 
   21 dNeKdNSC
rt , (1) 
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tdd  12 ; 
 
С – цена опциона на покупку; 
S – текущая стоимость базового актива (акции); 
К – цена исполнения опциона; 
r – безрисковая процентная ставка, соответствующая сроку жизни 
опциона (в годовом исчислении); 
t – время, оставшееся до истечения (в долях года); 
σ2 – дисперсия натурального логарифма коэффициента, показывающего 
изменение стоимости базового актива, который можно определить как 
«коэффициент доходности базового актива»; 
N(di) – функция плотности распределения стандартной нормальной 
случайной величины. 
Четыре фактора из вышеперечисленных (текущая стоимость базового 
актива, цена исполнения, безрисковая процентная ставка и время, оставшееся 
до истечения) известны заранее, а дисперсию натурального логарифма 
коэффициента доходности базового актива необходимо оценить. Обычно для 
этого проводит анализ исторических ценовых рядов, однако вычисленная таким 
образом стоимость опциона может отличаться от исторических цен. «Тем не 
менее, для любого опциона есть определенное значение дисперсии, при 
котором полученная при оценке стоимость будет равна рыночной цене. Данная 
величина дисперсии называется подразумеваемой дисперсией» [42]. 
Как мы видим, базовая модель включает в себяе большое число 
допущений, которые ограничивают область ее применения. Тем не менее, она 
«довольно быстро завоевала широчайшую известность и превратилась в 
стандартную модель оценки опционов» [43]. Кроме того, существует целый ряд 
модификаций модели, позволяющий существенно расширить ряд опционов, 
которые она позволяет оценивать. В том числе модифицированное уравнение 
Блэка-Шоулза служит инструментом оценки реальных опционов.  
В данном случае переменные модели изменяются следующим образом: 
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 в качестве текущей стоимости базового актива берется стоимость 
проекта, инвестиции, поглощения и т.п., в зависимости от конкретного типа 
реального опциона; 
 под ценой исполнения понимается сумма денег, которую необходимо 
затратить на исполнение реального опциона «колл», либо сумма, получаемая от 
продажи реального опциона «пут»; 
 для модификаций модели, учитывающих дивиденды, под последними 
понимаются любые денежные потоки, создаваемые базовым активом [44]. 
Данная модель, как правило, используется для оценки опционов на 
расширение [45]. 
    Вторая модель основывается на построении биномиального дерева. 
Данная модель заключается в анализе различных сценариев развития и 
позволяет получать результаты в случае наличия нескольких источников 
неопределенности и большого количества этапов, на которых возможно 
принятие решения. 
Расчет стоимости опциона заключается в построении биномиальной 
схемы (см рис.5), на которой в каждой точке рассчитывается стоимость 
проекта, т.е. приведенная стоимость всех денежных потоков в случае 
изменения ситуации (например, рыночной конъюнктуры). Цель заключается в 
том, чтобы в каждом узле схемы принять максимально эффективное решение, 
которое должно учитывать риски. Проведение оценки осложняется с ростом 
числа периодов, так как становится труднее оценивать вероятностные 
характеристики, значения относительно роста и снижения стоимости проекта. 
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Рисунок 5 – Биномиальная схема 
где S – текущая цена акции, движущаяся вверх к цене Su с вероятностью 
p, либо вниз к Sd с вероятностью 1-p в любой период времени. 
Коэффициенты роста и снижения рассчитываются по следующим 
формулам [46]: 
teu   
                                                 
u
d
1
  
(2) 
 
Эмпирическая вероятность роста: 
du
de
p
adjr


      (3) 
 
где radj – скорректированная на риск процентная ставка. 
Оценка вероятности роста говорит об использовании риск-нейтрального 
подхода. На основе полученных данных строится дерево событий, 
отображающее эволюцию неопределенности, которую претерпевает 
приведенная стоимость базового актива.  
Аналогично последовательно производится оценка стоимости в каждом 
из предыдущих узлов дерева событий.  
35 
 
Анализируя полученное дерево событий можно выявить управленческую 
гибкость, возникающую при появлении новой информации. 
Биномиальная модель позволяет,  наглядно отобразить возможные сце-
нарии развития проекта, что облегчает интерпретацию результатов и принятие 
решений, но требует большего количества вычислений. 
Таким образом,  в будущем для дальнейшего развития метода реальных 
опционов необходимо найти решение еще на некоторые вопросы: доработать 
методологию, создать более комфортное программное обеспечение для оценки 
метода реальных опционов. Ззначительно расширить метод реальных опционов 
для оценки компаний, имеющих портфель проектов с высокой долей 
неопределенности . Несмотря на это, уже на данный момент МРО позволяет су-
щественно повысить эффективность инвестиций и, как следствие, стоимость 
компании. 
Традиционный алгоритм планирования и ведения модели проектов 
строительства (направлений строительства) новых активов, реконструкции и 
модернизации действующих предприятий и расширения действующих 
предприятий с использованием корпоративной системы управления проектами 
приведен на (Рис.6) 
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Рисунок 6 – Блок-схема процесса планирования и анализа проектов 
В блоке 1 в настоящее время применяется традиционный метод оценки 
эффективности проектов, при этом разработанная и реализуемая модель не 
предполагает встроенных опционов. Нами рекомендуется в 1 блоке алгоритма в 
рамках проектного анализа дополнить существующую схему оценки 
инвестиционного проекта методом реальных опционов. 
Согласно существующей методике [48] оценка проекта проводится в два 
этапа (Рис 7). Перед проведением оценки эффективности экспертно 
определяется общественная значимость проекта. Общественно значимыми 
считаются крупномасштабные народно-хозяйственные и глобальные проекты.  
Далее оценка проводится в два этапа: общая оценка проекта в целом и 
определение целесообразности его дальнейшей разработки; конкретная оценка 
эффективности участия в проекте каждого из участников. 
На первом этапе организационно-экономический механизм реализации и 
состав участников проекта полностью не определен. В этих условиях о 
«привлекательности»   проекта   можно   судить   только   по   показателям 
общественной и коммерческой эффективности проекта в целом. 
Приоритетность того или иного показателя зависит от того оказывает ли 
реализация проекта (или отказ от него) существенное влияние на социально-
экономические параметры внешней среды. Для локальных проектов 
оценивается только их коммерческая эффективность и если она окажется 
приемлемой, рекомендуется непосредственно переходить ко второму этапу 
оценки. Для общественно значимых проектов оценивается в первую очередь их 
общественная эффективность. При неудовлетворительной общественной 
эффективности такие проекты не рекомендуются к реализации и не могут 
претендовать на государственную поддержку. 
Если же их социальная результативность показывает достаточный, 
оценивается их коммерческая эффективность. При недостаточной 
коммерческой результативности общественно значимого инвестиционного 
проекта рекомендуется рассмотреть возможность применения различных форм 
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его поддержки, которые позволили бы повысить коммерческую 
результативность проекта до приемлемого уровня. 
На втором этапе оценка результативности проекта производится для 
каждого участника уже при предопределенном организационно-экономическом 
механизме его реализации. Вместе с тем проверяется и финансовая 
реализуемость проекта. При получении негативных результатов производится 
корректировка организационно-экономического механизма, в том числе состава 
участников, схемы финансирования и мер государственной поддержки, если 
таковые необходимы. На этом этапе определяется региональная, отраслевая, 
бюджетная эффективность, результативность участия в проекте отдельных 
предприятий и акционеров. 
Для локальных проектов на этом этапе определяется эффективность 
участия в проекте отдельных предприятий-участников, эффективность 
инвестирования в акции таких акционерных предприятий и эффективность 
участия бюджета в реализации проекта. 
Для общественно значимого проекта на этом этапе в первую очередь 
определяется региональная эффективность и в случае, если она 
удовлетворительна, дальнейший расчет проводится так же, как и для локальных 
проектов. 
При отрицательных значениях чистого дисконтированного дохода от 
проекта рекомендуется отказаться. Вместе с тем, как нами было доказано выше, 
использование метода реальных опционов при оценке инвестиционного 
проекта может изменить как оценку интегрального экономического эффекта 
проекта, так и общий вывод о его целесообразности.   
Нами рекомендуется не изменяя общей схемы оценки инвестиционного 
проекта, рекомендованной [48], дополнить ее процедурой анализа 
эффективности проекта методом реальных опционов (рис. 8), что по нашему 
мнению позволит избежать как неоправданного отказа от проектов с 
потенциальной опционной эффективностью, так и неоправданного занижения 
эффективности проекта без учета его опционов. 
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Рисунок 7 – Схема оценки инвестиционного проекта
39 
 
 
Рисунок 8 – Схема оценки инвестиционного проекта с учетом метода реальных опционов. 
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На практике некоторые налаживания в проект приходится вносить, но 
уже после начала реализации. По мере того как поступает новая информация и 
исчезает неопределенность в отношении рыночных условий, у руководства 
компании появляется возможность внести исправления в стратегию таким 
образом, чтобы разумнее использовать благоприятные альтернативы. Значит, в 
технологии управления проектом требуется инструментарий для использования 
управленческой гибкости. 
Большинство дискуссий вокруг реальных опционов фокусируется на 
проблеме оценки, т.е. на количественном определении ценности опционов. С 
этой точки зрения стоит заметить еще раз, что стандартные методы DCF дают 
заведомо заниженную оценку привлекательности проектов, осуществляемых в 
условиях высоких уровней неопределённости. Скажем, в результате расчетов 
получают отрицательное значение NPV, что в рамках традиционной логики, 
делает инвестиции нецелесообразными. Однако на самом деле проект 
привлекателен, и более адекватное представление о том, насколько он 
привлекателен, может быть получено посредством метода реальных опционов. 
Уже одного этого факта достаточно, чтобы попытаться освоить 
альтернативный подход. 
Таким образом, на основе полученных выводов предлагается пересмотреть 
алгоритм планирования проекта. 
В 1-м блоке алгоритма в рамках проектного анализа осуществляется 
оценка и анализ эффективности предполагаемого проекта как традиционными 
методами (DCF), так и методом реальных опционов. Проводится анализ 
организационной реализуемости проекта, проводятся консультации со всеми 
заинтересованными сторонами  в рамках планирования и выбора необходимого 
подрядчика для выполнения рассматриваемого проекта. 
Во 2-м блоке алгоритма проводятся предварительные корректировки 
будущей модели проекта, проводится декомпозиция укрупненных видов работ, 
детализация последовательностей и взаимосвязей. 
В 3-м блоке алгоритма начинаются работы по внесению учета и анализу 
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хода выполнения проекта, анализируются первые фактические результаты 
выполненных работ, составляются аналитические записки, отчеты. На этом 
этапе наступает момент исполнения или неисполнения ранее заложенных в 
модель опционов. В данном случае менеджеру предстоит принять решение о 
будущем проекта исходя из намеченных ранее планов, скорректировать планы 
и модель, принять во внимание поступившие новые данные относительно 
фактической ситуации. 
На 4-м этапе аналитическим отделом вносятся изменения относительно 
темпов выполнения ранее заложенных планов, как по фактическому прогрессу 
завершения проекта, так и по намеченным контрольным событиям 
(исполнению опциональной части модели). После данного блока так же 
предусмотрен вариант пересмотра состава модели и ее детализация/изменение. 
На 5-м завершающем этапе куратор договора/проекта, совместно с 
заказчиком закрывает проект и готовит отчетность по результатам достижения 
поставленных целей. 
2.2 Метод Критической Цепи как метод управления проектами 
Большинство проектов затягиваются, а смета превышает 
запланированную. По статистике, в 30% случаев работы останавливаются на 
полпути, и в итоге оказывается, что время, деньги и силы были потрачены 
впустую. Зачастую проекты завершаются с нарушением сроков, с превышением 
бюджета при невыполнении первоначальных целей. Причем нередко 
расхождения с плановыми значениями сроков и затрат могут доходить до 
100%. Виной всему вариабельность процессов: неожиданная нехватка людей, 
перегрузка цехов, отказы оборудования, проблемы с подрядчиками и 
качеством. Попытка ужесточить планирование ни к чему не приводит: жизнь 
все равно преподносит сюрпризы, которых нет в плане. 
Ключ к результативному управлению проектами — в учете 
вариабельности при помощи метода критической цепи, который разработан на 
основе теории ограничений Голдратта и статистического подхода Деминга. По 
мнению автора, вариабельность вполне можно поставить под контроль и 
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добиться выполнения проекта в срок даже в сложной и неопределенной 
ситуации. 
Метод критической цепи (МКЦ) был предложен Элияху Голдраттом 
(Eliyahu Goldratt) в 1997 году. МКЦ - это метод планирования и управления 
проектами, который обращает большее внимание на ограничения, связанные с 
ресурсами проекта. Он основан на методах и алгоритмах теории ограничений. 
Этот метод противоположен методам критического пути или PERT в том 
смысле, что он не предполагает жесткой последовательности задач и жесткого 
планирования. Напротив, календарный план, составленный с использованием 
МКЦ, содержит выровненную нагрузку ресурсов по времени, но требует от 
исполнителей задач быть гибкими по ношению ко времени начала выполнения 
задач и быстро переключаться между задачами и цепочками задач (но не 
работать над ними одновременно), с целью удержать весь проект в рамках 
запланированного времени. 
Для того чтобы защитить дату окончания всего проекта от вариаций 
задач, МКЦ использует буферы ресурсов и времени. 
В МКЦ особое внимание уделяется задачам критических цепей. Все, что 
мы делаем, это аккумулируем резервное время всех задач цепи, которое 
составляло от 50% до 90% покрытия неопределенности, оставляя для самих 
задач только 50% покрытия. Эти размазанные по всем задачам резервы 
суммируются в единый буфер времени, который помещается в конце цепи (см. 
рис. 10). Таким образом, вариации в критической цепи не имеют прямого 
влияния на обещанную дату окончания проекта, т.к они гасятся буфером 
времени.  
 
Рисунок 10 - Буфер времени, помещенный в конец цепи, предохраняет ее от  
задержек по времени. 
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Так как мы сохраняем только 50% возмещения рисков в оценке задачи, 
мы можем ждать, что в половине случаев задачи завершатся раньше 
запланированного, в половине позже. В МКЦ мы активно используем 
преимущество раннего завершения задач. Что до запаздывающих задач, то их 
будет компенсировать буфер цепи. Не вдаваясь в статистику, констатируем, что 
суммарный буфер должен быть значительно меньше составляющих его 
отрезков времени от резервов индивидуальных задач (на 30-50%). 
Таким образом, составление расписания по МКЦ использует питающие и 
проектные буферы времени, а также буферы ресурсов. 
Если расход буфера превысил 100% и готов план пополнения буфера в 
конце проекта, ничего делать не нужно. Если плана нет, придется вносить в 
проект изменения. Возможно, нужно будет пересмотреть дальнейшие работы и 
пересчитать размеры необходимых буферов. Когда буфер растрачен более чем 
на 100%, а возможности пополнить его нет, он перестает быть инструментом 
контроля. 
Отчеты о состоянии буферов основаны на оценке остаточной 
длительности работ. Система оценок ССРМ предполагает вычисление 
остаточной длительности путем вычитания из общей оценочной длительности 
операции тех дней, которые на нее уже потрачены. 
Если затраты — существенный для вашего проекта фактор, для от-
слеживания состояния буфера на затраты используйте показатели по буферу и 
освоенному объему (плановой стоимости выполненных работ). Не применяйте 
показатель «освоенный объем» для отслеживания статуса выполнения 
расписания. 
В методе освоенного объема используются три ключевых понятия:  
1) Фактическая стоимость выполненных работ (Actual Cost of Work 
Performed). Это та сумма, которую вы потратили на проект к опре¬деленному 
моменту (по различным статьям расходов в соответствии со структурой 
проекта). 
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2) Плановая стоимость запланированных работ (Budgeted Cost of Work 
Scheduled). Это бюджет проекта, расписанный по времени. 
3) Плановая стоимость выполненных работ (Budgeted Cost of Work 
Performed). Это освоенный объем. Вы смотрите, сколько средств (от 0 до 100%) 
предусмотрено бюджетом на данные операции (даже если на самом деле 
потрачено больше или меньше). 
В методе освоенного объема применяется «индекс выполнения 
стоимости» (Cost-Performancerndex, CPI). Он показывает, какова финансовая 
ситуация в проекте. Если индекс больше единицы, дела идут хорошо (по 
сравнению с оценочными показателями, тратится меньше, делается больше). 
Если индекс меньше единицы, значит, все хуже, чем планировалось (на 
определенный объем работ израсходовано больше, чем ожидалось). На (рис. 11) 
показано использование бюджета проекта во времени с расчетом проектного 
буфера и буфера на затраты[50]. 
 
 Рисунок 11 – Использование бюджета во времени и буфер на затраты 
 
Можно не волноваться за проект, пока он не выходит за рамки этих 
буферов. Буфер на затраты включен в общий бюджет проекта. Если вычислять 
плановую стоимость выполненных работ, складывая оценочные затраты по 
данным операциям, показатель «отклонение по стоимости» ничего не скажет 
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вам о состоянии финансового здоровья проекта. Отсутствие отклонений в 
расходах в своевременно выполняемом проекте автоматически означает 
экономию бюджета, равноценную величине заложенного в проекте буфера на 
затраты. Таким образом, чтобы метод освоенного объема давал корректную 
информацию о проектах, управляемых по ССРМ, необходимо, чтобы в 
показателе «плановая стоимость выполненных работ» учитывалась величина 
буфера. Еще один выход — просто пересмотреть порог «хороших/плохих» 
значений индекса выполнения стоимости (освоения бюджета) и объяснить 
новые правила всем участникам проекта. БПЗ — это бюджет по завершении, то 
есть оценка бюджета на конец проекта, включающая буфер на затраты. 
Процент потраченного буфера на затраты — это отклонение по стоимости, 
поделенное на буфер на затраты и выраженное в процентах. Процент 
освоенного бюджета на выполнение операций — это освоенный объем 
(плановая стоимость выполненных работ) в процентах от общей плановой 
стоимости всех проектных работ. Чтобы рассчитать плановую стоимость не до 
конца выполненных работ, можно использовать любой из традиционных 
методов: 
 пока операция не завершена, она ничего «не стоит»; 
 50% после начала операции, 50% — по завершении; 
 оцениваем примерное расходование средств по ходу операции.  
Поскольку в каждый момент времени должно выполняться не очень 
большое количество операций, нет большой разницы между тем, какой из 
методов будет избран. 
Чтобы спрогнозировать, сколько денег будет потрачено к концу проекта, 
можно использовать первоначальную оценку бюджета на конец проекта 
(бюджет по завершении) и индекс выполнения стоимости: 
Прогноз по завершении = Бюджет по завершении/Индекс выполнения 
Расчет предполагает, что наблюдаемая в настоящий момент тенденция 
сохранится до конца проекта. Иногда эта информация даже более надежна, чем 
данные о состоянии буфера. Полагаясь на показания отчетов по буферу при 
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прогнозировании уровня расходов по завершении проекта. 
Управлять буфером на затраты можно так же, как другими видами 
буферов. Процент потраченного буфера на затраты — это отклонение по 
стоимости, поделенное на буфер на затраты и выраженное в процентах. 
Процент освоенного бюджета на выполнение операций — это освоенный объем 
(плановая стоимость выполненных работ) в процентах от общей плановой 
стоимости всех проектных работ. 
По аналогии с «отклонением по стоимости» и «индексом выполнения 
стоимости» в литературе по освоенному объему говорится об «отклонении по 
срокам» (SV, schedule variance) и «индексе соблюдения сроков» (SPI, schedule 
performance index). Они не подходят для контроля за выполнением расписания 
и могут натолкнуть на ошибочные решения. Вычисляются эти показатели по 
следующим формулам: 
 
 
Так называемые «отклонение по срокам» и «индекс соблюдения сроков» 
на самом деле служат для оценки расходов. Они не учитывают критическую 
цепь или путь и, соответственно, не дают ответов на вопросы руководства об 
ожидаемых сроках выполнения работ. Эти показатели никак не помогут 
рассчитать, когда завершится проект. Давая информацию о расходах, иногда 
они мотивируют исполнителей браться в первую очередь за наиболее 
затратные, а не за наиболее срочные работы. 
Понятия освоенного объема, в названиях которых использовано слово 
«сроки», не подскажут, когда необходимо вмешаться, чтобы не допустить 
срыва сроков. У своевременно выполненного проекта показатель «отклонение 
по срокам» будет равняться нулю, а «индекс соблюдения сроков» — единице. 
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Если проект занял вдвое больше времени, все равно отклонение в расписании у 
него будет нулевое, а индекс выполнения расписания — единица. Эти 
параметры не имеют никакого отношения к фактическому состоянию дел с 
прохождением графика. Поэтому для оценки и контроля исполнения плана 
необходимо использовать отчеты о состоянии буфера, рекомендованные 
ССРМ. 
Исходя из выше рассмотренного материала можно подвести итоги:  
Недостатки метода критического пути: 
 длительность работ жестко фиксирована, 
 отсутствует возможность изменить длительность из-за непредвиденных 
событий, 
 не учитываются возникающие по ходу работы нюансы, 
 экономия времени на одной задаче не приводит к экономии времени 
всего проекта. 
 
Преимущества метода критической цепи (в сравнении с методом 
критического пути): 
 устраняет недостатки перечисленные выше 
 объем плана проекта сокращается как минимум на 25%; 
 значительно уменьшается длительность сложных проектов; 
 инвестиционные проекты окупаются быстрее. 
 статус выполнения плана определяется легко и быстро; 
 снижается количество споров за ресурсы; 
 улучшается картина движения денежных средств по проекту; 
 увеличивается показатель рентабельности инвестиций ROI. 
Таким образом, МКЦ помогает избежать действия закона Паркинсона 
(работа займет все время, отведенное на нее, сколько резервного времени мы 
бы в нее не закладывали.) и, в то же время, защититься от закона Мерфи если 
есть вероятность того, что какая-нибудь неприятность может случиться, то она 
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обязательно произойдёт). Рассмотренный метод концентрирует вниманием 
менеджера проекта на производительности команды, предлагает новый метод 
отслеживания прогресса проекта на основе использования буферов времени и 
ресурсов. МКЦ может применяться практически в любых областях, где 
применяется методология управления проектами, не требую значительного 
перестроения процессов в проекте. 
2.3 Методы контроля стоимости проекта 
Свод знаний по управлению проектами РМВоК (Project Management Body 
of Knowledge) представляет собой сумму профессиональных знаний по 
управлению проектами. Руководство РМВОК фиксирует части Свода знаний по 
управлению проектами, которая обычно считается хорошей практикой. PMI 
использует этот документ в качестве основного справочного материала для 
своих программ по профессиональному развитию. Является Американским 
национальным стандартом. Преимущества: 
1) РМВОК представляет собой концепцию и стандарт;  
2) ориентирован на процесс;  
3) описывает знания, необходимые для того, чтобы управлять жизненным 
циклом любого проекта, программы и портфеля через процессы;  
4) представляет для каждого процесса необходимые вводные ресурсы, 
инструменты, методики и выпускаемую продукцию (результаты); 
5) Определяет совокупность знаний, на основе которых могут быть 
созданы лучшие практики в любой индустрии. 
Контроль стоимости проекта возникает из-за влияния факторов, 
обусловливающих отклонения от ранее запланированного бюджета, и 
направлен на управление изменениями в стоимости проекта с целью снижения 
отрицательных аспектов и увеличения позитивных последствий изменения 
стоимости проекта. Контроль стоимости проекта включает: 
1) мониторинг стоимостных показателей реализации проекта с целью 
обнаружения отклонений от бюджета; 
2) управление изменениями в бюджете с целью обеспечения выполнения 
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бюджета; 
3) предотвращение ранее запланированных ошибочных решений; 
4) информирование всех заинтересованных лиц о ходе выполнения 
проекта с точки зрения соблюдения бюджета. 
Свод знаний по управлению проектами РМВоК в качестве инструмента 
контроля стоимости предлагает метод освоенного объема [51]. 
Существуют два основных метода контроля стоимости: традиционный 
метод; метод освоенного объема. 
Традиционный метод контроля использует следующие понятия: 
Плановые (бюджетные) затраты - BCWS (Budgeted Cost of Work Scheduled). Это 
бюджетная стоимость работ, запланированных в соответствии с расписанием, 
или количество ресурса, предполагаемые для использования к текущей дате. 
Текущая дата - это дата, на которую имеется фактическая информация. 
Фактические затраты - ACWP (Actual Cost of Work Performed). Это 
стоимость фактически выполненных работ на текущую дату или количество 
ресурса, фактически потраченное на выполнение работ до текущей даты. 
Фактические затраты не зависят от плановых показателей по затратам или 
потреблению ресурсов. 
Основной недостаток традиционного метода заключается в том, что он не 
учитывает, какие работы были фактически выполнены за счет потраченных 
денежных средств. Другими словами, он не оперирует временем или графиком 
выполнения работ. 
Расхождение по затратам при традиционном методе рассчитывается как 
разница между фактическими и плановыми затратами. 
Метод освоенного объема основан на определении отношения 
фактических затрат к объему работ, которые должны быть выполнены к 
определенной дате. При этом учитывается информация по стоимости, 
плановому и фактическому графику работ и дается обобщенная оценка по 
состоянию работ на текущий момент. Выявленные тенденции используются 
для прогноза будущей стоимости объема работ при завершении и определении 
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факторов, оказывающих влияние на график выполнения работ.  
В целях удобства дальнейшего рассмотрения метода освоенного объема 
имеет смысл кратко описать основные его положения и показатели. Базовыми 
показателями метода освоенного объема являются:  
 плановые объемы (Planned Value – PV);  
 освоенные объемы (Earned Value – EV);  
 фактические затраты (Actual Cost – AC).  
Базовые показатели метода освоенного объема графически 
представляются в виде кумулятивных графиков, показывающих их по проекту 
нарастающим итогом. Такие кумулятивные графики носят название S-кривые 
(SCurve) их пример приведен на (Рис.12) 
 
Рисунок 12 - S-кривая показателей плановых объемов, освоенных 
объемов, фактических затрат проекта [52] 
На основе трех базовых показателей (и с использованием некоторых 
дополнительных данных) рассчитывают аналитические показатели, которые 
позволяют производить мониторинг и анализ текущего состояния проекта с 
точки зрения стоимости и затрат, а также осуществлять в определенной степени 
прогноз состояния проекта на будущее. К таким аналитическим и прогнозным 
показателям обычно относят следующие:  
Отклонения (Variances): 
 отклонение по расписанию (по срокам) (Schedule Variance – SV);  
 отклонения по затратам (по стоимости) (Cost Variance – CV);  
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 отклонение при завершении (Variance at Completion – VAC);  
Индексы (Indices):  
 индекс выполнения расписания (Schedule Performance Index – SPI);  
 индекс выполнения бюджета (Cost Performance Index – CPI);  
 индекс необходимой эффективности (To-Complete Performance Index – 
TCPI);  
 Прогнозы (Forecasts): 
 прогнозная продолжительность проекта (Time Estimate at Completion – 
EACt);  
 прогнозная стоимость проекта (Estimate at Completion – EAC);  
 отклонение при завершении (Variance at Completion – VAC).  
В таблице 4 приведены формулы для расчета аналитических показателей 
метода освоенного объема. 
Таблица 4 - Аналитические показатели метода освоенного объема и 
формулы для их определения.   
 
При расчете аналитических показателей используется также показатель 
полного бюджета проекта (Budget At Completion – ВАС), который представляет 
собой полную сумму всех плановых объемов работ проекта, итоговое значение 
базового плана выполнения проекта, а также Тпл, который представляет собой 
полную плановую продолжительность проекта 
Графическая интерпретация показателей метода освоенного объема на 
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графике S-кривых приведена на рисунке 13.  
Аналитические показатели метода освоенного объема предназначены для 
определения ответов на основные вопросы, возникающие в ходе контроля 
продолжительности и бюджета проекта, как это показано в таблице 5. 
 
 
Рисунок 13 – Графическая интерпретация основных показателей метода 
освоенного объема 
 Таблица 5. Показатели метода освоенного объема и вопросы контроля 
реализации проекта [53]. 
№  Вопросы, возникающие при контроле 
реализации проекта 
Показатели метода освоенного 
объема, дающие возможность 
получить ответ на соответствующий 
вопрос 
1. Отстает ли проект от графика или 
опережает его? 
Отклонение по расписанию (по срокам) 
(Schedule Variance – SV) 
2. Насколько эффективно используется 
время? 
Индекс выполнения расписания 
(Schedule Performance Index – SPI) 
3. Какая вероятная продолжительность 
проекта? 
Прогнозная продолжительность 
проекта (Time Estimate at Completion – 
EACt) 
4. Находится ли проект в рамках или же за 
рамках бюджета? 
Отклонения по затратам (по стоимости) 
(Cost Variance – CV) 
5. Насколько эффективно используются 
ресурсы? 
Индекс выполнения бюджета (Cost 
Performance Index – CPI) 
6. Насколько эффективно должны 
использоваться ресурсы для успешного 
завершения проекта? 
Индекс необходимой эффективности 
(To-Complete Performance Index – TCPI) 
7. Каковы ожидаемые общие затраты по 
проекту? 
Прогнозная стоимость проекта 
(Estimate at Completion – EAC) 
8. Будет ли проект завершен в рамках или же 
за рамками бюджета? 
Отклонение при завершении (Variance 
at Completion – VAC) 
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Безусловно, метод освоенного объема включает в себя не только 
обозначенные в указанных таблицах показатели, но в данной таблице 
представлены основные аналитические показатели, достаточно полно 
говорящие о возможностях метода освоенного объема и порядке его 
использования. 
Применение метода освоенного объема требует дополнительной 
структуризации системы управления затратами по проекту и дополнительных 
усилий менеджера по сбору и анализу данных. Тем не менее данный подход 
позволяет получить более точную картину состояния дел по проекту и 
представить ее высшему руководству и заказчику в виде разнообразных 
отчетов. 
Как показали итоги глобального исследования PWC в управлении 
проектами и программами, управление освоенным объемом достаточно 
популярно у руководителей проектов по всему миру. В частности, 62% 
респондентов считают, что Управление освоенным объемом (EVM, Earned 
Value Management) играет важную роль в успешности проекта, при этом EVM в 
той или иной мере используется в 69% исследованных компаний. 
В существующей литературе по методу освоенного объема не очень часто 
встречаются источники, которые обращали бы внимание на недостатки метода. 
Еще меньше имеется целевых исследований, посвященных конкретным 
недостаткам метода освоенного объема. К числу источников, которые 
заостряют свое внимание на недостатках метода освоенного объема, можно 
отнести исследование Анбари Ф. [54], который в большей степени 
рассматривает дополнения к стандартному варианту метода освоенного объема, 
но при этом кратко останавливается и на его недостатках, и критическое эссе 
Мак Кинлея М. [55], которые изучает проблемы внедрения и использования 
метода освоенного объема. Недостаткам и ограничениям посвящены две статьи 
Флеминга К.В. и Коппелмана Дж.М. [56,57]. В определенной степени Флеминг 
К.В. и Коппелман Дж.М. в своем справочном пособии по методу освоенного 
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объема [58] обращают внимание на недостатки метода. Также и в 
американском стандарте по методу освоенного объема говорится о 
существующих проблемах с использованием показателей контроля 
продолжительности [59]. Аналогичные проблемы описаны и в учебнике под 
редакцией Разу М.Л. [60].  
К числу недостатков метода освоенного объема исследователи относят 
следующие:  
 показатели контроля продолжительности (отклонение по расписанию, 
индекс выполнения расписания) дают некорректные значения, когда проект 
(или отдельные работы) нарушает плановые сроки выполнения; данный 
недостаток подробно описан в американском стандарте и в учебнике под 
редакцией Разу М.Л., и там же предлагаются определенные альтернативные 
решения для этих проблем;  
 метод освоенного объема часто предполагает использование большого 
количества различных показателей, которые частично дублируют друг друга 
(например, как отклонения и индексы), а подчас и позволяют различные 
интерпретации, что вводит в заблуждение руководителей проектов и порождает 
определенные конфликты;  
 метод освоенного объема требует серьезной адаптации для проектов и 
даже отдельных работ различного содержания; отчасти данная проблема 
решается с помощью различных способов определения базовых показателей; но 
в целом метод освоенного объема нуждается в подстройке к специфике 
проектов, а в самом методе никаких конкретных указаний и рекомендаций по 
такой адаптации не предлагается; 
 метод освоенного объема базируется на допущении, что до начала 
проекта можно точно определить состав работ и их бюджеты, что очень редко 
встречается в действительности; пересмотр состава работ и их бюджетных 
показателей при использовании метода освоенного объема – процесс очень 
трудоемкий и негибкий, необходимо пересматривать все планы и бюджеты по 
проекту в целом;  
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 метод освоенного объема позволяет определить наличие проблем с 
соблюдением сроков и бюджетов, но очень слабо позволяет проводить анализ 
проблем, т.е. выяснения того, с чем или кем связаны возникшие проблемы;  
 показатели метода освоенного объема практически никак не 
согласуются с показателями контроля качества, что не позволяет использовать 
целостную систему контроля проекта по параметрам сроков, бюджетов и 
качества.     
Выявленные из литературы недостатки целесообразно изучить на 
предмет их присутствия на практике. Для этого из числа опрашиваемых было 
отобрано 36 человек, которые не просто знают о методе освоенного объема или 
используют его время от времени, но применяют его на системной основе. При 
этом использовалась невероятностная выборка на основе принципа удобства 
доступа к руководителями-практикам. Все эти люди являлись либо 
руководителями проектами, либо участниками деятельности по управлению 
проектами. Опрос проводился в устной форме. 
Основанием для суждений, что выявленные недостатки проявляются, 
прежде всего, в управлении проектами, является тот факт, что практически все 
опрашиваемые заняты в управлении различными проектами в таких отраслях 
как телекоммуникации, разработка программного обеспечения, консалтинг и 
т.п. 
С каждым из отобранных менеджеров, практикующих в своей работе 
метод освоенного объема, были проведены краткие структурированные 
интервью по методике, изложенной в работах Мертона Р., Фиске М. и Кендалла 
П. [61], а также Квале С. [62]. Каждого интервьюируемого попросили оценить 
каждый недостаток на предмет его значимости, т.е. насколько данный 
недостаток приводит к возникновению проблем в управлении проектом. 
Каждый недостаток оценивался по следующей качественной шкале: сильно 
значимый, значимый, средне значимый, низко значимый, не значимый. Далее 
были определено распределение количества опрошенных в разрезе данной 
качественной шкалы. Данное распределение показано в таблице 6 и на (Рис.14).  
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Таблица 6 - Распределение респондентов по оценкам значимости недостатков 
метода освоенного объема (в %) 
 Распределение респондентов по шкале оценки значимости 
Недостаток метода 
освоенного объема 
Сильно 
значимый 
значимый Средне 
значимый  
Низко 
значимый 
Не 
значимый  
Некорректный расчет 
показателей 
продолжительности 
13 28 31 19 9 
Избыточность и 
несогласованность 
показателей метода 
15 23 34 15 13 
Отсутствие инструментов 
адаптации метода к 
специфике проекта 
3 7 17 29 44 
Негибкое изменение состава 
работ и их стоимостных 
показателей 
18 14 44 17 7 
Слабые инструменты 
анализа причин отклонений 
33 37 14 11 5 
Отсутствие связи с 
показателями качества 
7 8 19 27 39 
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Рисунок 14 - Распределение респондентов по оценкам значимости 
недостатков метода освоенного объема (в %, с выделением категорий «сильно 
значимый» и «значимый») 
Как видно из рисунка 14, самым значимым недостатком метода 
освоенного объема практикующими менеджерами были признаны «Слабые 
инструменты анализа причин отклонений». 33% опрошенных считают, что 
данный недостаток является сильно значимым, еще 37% полагают, что это 
просто значимый недостаток. Данный недостаток серьезно выделяется своей 
значимостью на фоне остальных. В качестве обоснования высоких оценок 
значимости респонденты приводили следующие аргументы: 
 методы контроля должны позволять не только производить учет, но и 
проводить анализ;  
 функция контроля без анализа становится очень ограниченной;  
 метод освоенного объема выглядит только как метод 
«сигнализирования» о случившемся, но слабо помогает выяснить проблемы;  
 инструменты контроля должны быть нацелены на принятие 
корректирующих и предупреждающих решений, а решения должны 
приниматься на основе анализа и выяснения причин;  
 в методе освоенного объема есть много разных показателей, но все они, 
так или иначе, «крутятся» вокруг отклонений от плана, без выяснения причин;  
 прогнозные показатели метода освоенного объема достаточно 
упрощенные и не базируются на выяснении причин отклонений.  
К средне значимым недостаткам можно отнести «Некорректный расчет 
показателей продолжительности», «Избыточность и несогласованность 
показателей» и «Негибкое изменение состава работ и их стоимости». 
Большинство опрошенных представляют оценки «значимый» и «средне 
значимый». Так, по недостатку «Некорректный расчет показателей 
продолжительности» 28% привели оценки «значимый», 31% – «средне 
значимый», 19% – «низко значимый». В качество объяснения данных оценок 
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менеджеры говори о том, что, если знать о некорректностях в расчете 
показателей продолжительности, то к ним можно подстроиться, тем более, что 
есть решения, позволяющие данный недостаток преодолеть. 44% оценили 
недостаток «Негибкое изменение состава работ и их стоимостных показателей» 
как средне значимый, 14% – как значимый, и 18% – как очень значимый. Для 
объяснения данной позиции менеджеры говорили о том, что изменения, 
конечно, доставляют определенные проблемы, но если у руководителей 
проектов имеются помощники или в компании есть отдел планирования, 
которым можно поручить изменение планов, то проблема облегчается.  
Недостаток «Избыточность и несогласованность показателей метода» 
был оценен 34% менеджеров как средне значимый, 23% – как значимый, 18% – 
как очень значимый, 17% – как низко значимый. Менеджеры объясняли свою 
позицию тем, что из всех показателей метода освоенного объема можно 
отобрать порядка 7-9, так чтобы снять избыточность и несогласованность, хотя 
в целом это мешает работе и периодически приводит к принятию 
субоптимальных решений.  
Наконец, к незначимым недостаткам метода освоенного объема можно 
отнести «Отсутствие инструментов адаптации …» и «Отсутствие связи с 
показателям качества». Так, 44% респондентов оценили недостаток 
«Отсутствие инструментов адаптации …» как незначимый, 29% – как низко 
значимый, 17% – как средне значимый. Менеджеры отмечали при этом, что 
специализированные инструменты адаптации были бы желательны, но 
адаптацию можно производить и без таких инструментов, исходя из понимания 
метода освоенного объема и специфики проекта. По недостатку «Отсутствие 
связи с показателями качества» 39% высказались, что данный недостаток 
незначимый, 27% – низко значимый и 19% – средне значимый. Респонденты 
поясняли, что при наличии существующих методов контроля качества 
интеграция всех показателей в единую связанную систему во многом 
избыточна. 
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Помимо оценок значимости недостатков, выявленных в ходе анализа 
литературы, менеджеров попросили перечислить дополнительные недостатки, 
которые являются значимыми для менеджеров, но которые не попали в 
перечень, представленный в таблице 6. В виде графика, как это показано на 
рисунке 15, можно увидеть, что два недостатка, указанные менеджерами, 
выделяются на фоне всех остальных. 
 
Рисунок 15 - Количество опрошенных, указавших на наличие различных 
новых недостатков метода освоенного объема. 
Это недостатки, связанные с некорректным функционирование индекса 
необходимой эффективности и с отсутствием показателей эффективности 
ресурсов. На недостаток, связанный с индексом необходимой эффективности, 
указало 15 человек, что составило 42% всех опрошенных, а на недостаток, 
связанный с отсутствием показателей в разрезе ресурсов, указали 14 человек, 
или 39% всех опрошенных. Это свидетельствует о действительно высокой 
значимости данных недостатков. К числу менее заметных недостатков можно 
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отнести то, что прогнозные показатели основаны только на линейных 
прогнозах (5 человек, 14% опрошенных), то, что для расчета прогнозной 
продолжительности отсутствуют различные варианты расчета, основанные на 
разных допущениях (также 5 человек и 14% опрошенных), а также различные 
менее значимые недостатки, указанные не более 3 опрошенными.  
Недостаток индекса необходимой эффективности, по мнению 
менеджеров, был связан с тем, что в ситуации, когда полный бюджет проекта 
или работы нарушен, значения данного индекса уже  не позволяют определить 
эффективность, которую необходимо соблюдать в будущем, чтобы не 
нарушить бюджетных ограничений в будущем. С одной стороны, это понятно, 
так как назначение индекса ориентировать руководителей проекта на такой 
уровень эффективности,  который позволит завершить работу или проект в 
рамках бюджета. Если бюджет уже нарушен, никакая эффективность уже не 
поможет вернуться обратно в рамки бюджета. Но,  с другой стороны, 
руководитель проекта, уже нарушившего бюджета, обычно устанавливает 
новые  ориентиры и все же продолжает стремиться к минимизации нарушения 
бюджетов. 
Например, руководитель проекта, нарушившего бюджет, может 
стремиться к тому, чтобы завершить проект с отклонениями от бюджета не 
более 15%. Для этого руководителю проекта желательно  знать необходимый 
уровень эффективности использования ресурсов для того, чтобы 
организовывать их деятельность соответствующим образом. Для демонстрации 
обозначенного недостатка индекса необходимой эффективности лучше всего 
привести небольшой пример. Допустим, что полный бюджет работы составляет 
BAC  = 100 тыс. руб. Также допустим, что на определенную контрольную 
точку (момент времени, когда проверяется состояние работы или проекта) 
необходимо выполнить данной работы на 50 тыс. руб., т.е.  PV  = 50 тыс. руб. В  
ходе контроля на первой контрольной точке оказалось, что освоено было 50 
тыс. руб., т.е. EV = 50 тыс. руб., а фактически потрачено оказалось 100 тыс. 
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руб., т.е.  AC  = 100 тыс. руб. (таким образом, весь полный бюджет работы 
оказался израсходован еще до завершения работы). В данной ситуации индекс 
необходимой эффективности будет равен: 
TCPI = (ВАС – EV) / (BAC – AC) = (100 – 50) / (100 – 100) = 50 / 0. 
То есть значение TCPI не может быть определено, так как возникает 
операция деления на ноль. Руководитель  проекта никак не может использовать 
данное значение для организации будущей деятельности по работе. 
Допустим теперь, что фактические затраты оказались не 100 тыс. руб., а 
больше, например, 150 тыс. рублей (иными словами, работа сделана на 
половину, а бюджет уже перерасходован на 50%). В такой ситуации индекс 
необходимой эффективности будет отрицательным: 
TCPI = (ВАС – EV) / (BAC – AC) = (100 – 50) / (100 – 150) = 50 / (-50) = -1. 
Опять же, руководитель проекта никак не может интерпретировать 
данное значение, и индекс необходимой эффективности перестает справляться 
со своей функцией. Следует подчеркнуть, что руководителю проекта все равно 
необходимо контролировать бюджет, даже если он уже нарушен. 
Данный недостаток несколько напоминает недостатки отклонения по 
расписанию и индекса исполнения расписания, которые в ситуации нарушения 
плановых сроков становятся некорректными. Но если для недостатков 
показателей контроля сроков на сегодня существуют дополнительные 
инструменты их преодоления, то для индекса необходимой эффективности 
таких дополнительных инструментов нет. Автором была разработана новая 
модель процесса использования показателя TCPI с учетом возможности его 
расчета по вновь предлагаемой методике (см. таблицу 7). 
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Таблица 7 - Модель процесса использования индекса необходимой 
эффективности (авторская разработка) 
 
Предлагаемая модель поможет руководителю проекта рассчитать с какой 
эффективностью необходимо использовать бюджет в будущем, чтобы 
завершить работу с нарушением бюджета не более чем на α процентов. 
В общем виде новая формула для индекса TCPI будет выглядеть 
следующим образом: TCPIпер= (ВАС – EV) / ((BAC х k%) – AC), (5) 
где:  
TCPIпер –  индекс необходимой эффективности, который необходимо 
использовать в ситуации полного израсходования или перерасхода бюджета 
проекта (работы); 
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BAC – полный бюджет работы (проекта), в денежных единицах; 
EV – освоенные объемы, в денежных единицах; 
АС – фактические затраты, в денежных единицах; 
k%  – повышающий коэффициент бюджета, условно увеличивающий 
допустимый бюджет до новых пределов. 
Повышающий коэффициент бюджета следует находить по формуле:  
k% = 1 + α / 100, (6) 
где: 
k% – повышающий коэффициент бюджета, условно увеличивающий 
допустимый бюджет до новых пределов; 
α – допустимый уровень превышения бюджета, в %, определяется 
руководителем проекта в качестве нового ориентира для контроля за бюджетом 
в случае, когда полный бюджет уже превышен. 
Покажем использование предложенных формул на примере. Допустим, в 
рамках проекта по созданию новой модели датчика загрязненности воздуха 
необходимо создать определенные фильтры, позволяющие абсорбировать 
вещества, содержащиеся в воздухе, для их последующего анализа. На 
разработку фильтра было запланировано 35 тыс. долл. Работу предполагалось 
завершить за 64 дня. Представим, что на 68 день выполнения  работы 
оказалось, что по работе освоенные объемы составили 25 тыс. долл, т.е. 
сделано около 71% всей работы, а  фактические затраты составили 36 тыс. 
долл.  
Индекс необходимой эффективности TCPI, рассчитанный по 
традиционной схеме, будет равен:  
TCPI = (ВАС – EV) / (BAC – AC) = (35 – 25) / (35 – 36) = - 10. 
Значение TCPI, равное  –  10, никакой осмысленной трактовке не 
подлежит. В ситуации, когда бюджет уже нарушен, лучше применять формулы 
(5) и (6) и рассчитывать  TCPIпер. Но прежде необходимо определить уровень 
допустимого превышения бюджета в качестве нового ориентира. Допустим, 
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руководитель проекта считает, что затраты по данной работе нужно удержать 
на уровне, превышающем первоначальный бюджет не более 25%.  
Иными словами, α будет равно 25, а k% – 1,25. Отталкиваясь от этого, 
рассчитаем TCPIпер: TCPIпер = (ВАС – EV) / ((BAC х k%) – AC) = (35 – 25) / 
(35х1,25 – 36) = 10 / 7,75 = 1,29. 
Это означает, что  будущая эффективность использованию бюджета 
рассматриваемой работы будет 1,29, что говорит о том,  что на каждый 
затрачиваемый доллар необходимо по работе создавать продукцию на 1,29 
доллара, т.е. изыскивать по 29 центов из внутренних резервов экономии. 
Предположим, что руководитель проекта полагает, что добиться такой 
экономии,  может быть,  и желательно, но не реалистично. Допустим, 
руководитель проекта считает, что можно установить допустимый уровень 
превышения в размере 40%. При этом α будет равно 40, а k% – 1,40, а TCPIпер 
будет: TCPIпер = (35 – 25) / (35х1,4 – 36) = 10 / 13 = 0,77. 
Значение 0,77 говорит о том, что для того,  чтобы завершить работу по 
разработке фильтров в рамках бюджета, превышающего изначальный на 40%, 
эффективность должна быть 0,77. Или иными словами, можно допустить 
определенную неэффективность. Можно в будущем потерять 23% от 
оставшихся средств (с учетом допустимого превышения в 40%). Такая 
постановка задачи по контролю бюджет, конечно, не совсем корректная, так 
как в случае уже сложившегося превышения бюджета на будущее не следует 
устанавливать целевых показателей, допускающих увеличение 
неэффективности.  
TCPIпер должен стимулировать экономию и поэтому он должен быть 
больше 1. 
Если руководитель проекта установит объем превышения бюджета, 
допустим, на 30%, то в этом случае α будет равно 30, а k% – 1,30.  TCPIпер в 
этом случае будет равен:  
TCPIпер= (ВАС – EV) / ((BAC х k%) – AC) = (35 – 25) / (35х1,3 – 36) = 10 
/ 9,5 = 1,05. 
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Такое значение с одной стороны выглядит достаточно реалистичным, а с 
другой стороны – стимулирует разумную экономию в ходе завершения работы. 
Из рассмотренного примера можно сделать выводы, что значение α 
должно быть подобрано так, чтобы  TCPIпер был больше 1, но при этом и не 
выглядел нереалистичным. Автор полагает, что добиться экономии в ходе 
выполнения уже запланированных и начатых работ более, чем на  20% просто 
не реально без изменения требований к содержанию и результатам работы.  
Но изменение требований к содержанию и результатам предполагает и 
изменение объема, что требует уже в большей степени не введения 
дополнительных повышающих коэффициентов, а пересмотра планового 
бюджета работы ВАС в целом. Таким образом, можно рекомендовать, что  
TCPIпер должен быть в рамках следующего диапазона значений: 
1 < TCPIпер < 1,2. 
Можно показать, что для выполнения данного неравенства коэффициент 
k% должен находиться в следующем диапазоне:  
(BAC – EV + 1,2×AC)/ 1,2×BAC < k% < (BAC – EV + AC) / BAC (7). 
Этот диапазон был найден следующим образом. Для того, чтобы 1 < 
TCPIпер необходимо, чтобы: 
(ВАС – EV) / (BAC× k%  - AC) > 1   → 
(ВАС – EV) > (BAC× k%  - AC)   → 
BAC – EV + AC > BAC× k%     →   
k% < (BAC – EV + AC) / BAC. 
Аналогичным образом, можно показать, что  
TCPIпер < 1,2         → 
(ВАС – EV)/(BAC× k%  - AC)< 1,2  → 
BAC – EV< 1,2×BAC×k% - AC×1,2   → 
BAC – EV + AC×1,2< 1,2×BAC×k%  → 
k% > (BAC – EV + AC) / 1,2×BAC. 
В качестве рекомендуемого порядка применения предлагаемого 
показателя TCPIпер можно представить следующие шаги. 
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1. В ситуации, когда бюджета работы пока еще не полностью 
использован и не нарушен, необходимо использовать традиционный показатель 
TCPI. 
2. Как  только бюджет работы полностью исчерпан и фактические 
затраты стали равны полному бюджету и работа при этом еще не завершена, 
необходимо установить новые уровень для контроля за фактическими 
затратами, т.е. определить допустимый уровень превышения бюджета, так 
чтобы соблюдалось неравенство (7). 
3. На очередной контрольной точке необходимо определять индекс 
необходимой эффективности уже на основе предложенной модернизированной 
формулы (5). 
4. Определенный индекс  TCPIпер используется для контроля за 
использованием бюджета в ходе завершения работы.  
5. Если в ходе расчета  TCPIпер на какой-либо из последующих 
контрольных точек, значение этого индекса окажется меньше 1 или же больше 
1,2, то допустимый уровень превышения бюджета целесообразно пересмотреть.  
Для повышения наглядности при определении показателя TCPIпер имеет 
смысл использовать график  на рис.16, на котором изображается динамика 
изменения данного показателя, показаны рекомендуемые диапазоны для него, а 
также фиксируются периоды, когда происходило изменение допустимых 
пределов превышения бюджета, а также какими были эти изменения. 
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Рисунок 16 - Форма графического представления значений индекса 
необходимой эффективности 
Так,  на рисунке 16  показано, что в конце третьего периоды выполнения 
работы произошло нарушение полного бюджета работы и были установлены 
новые контрольные пределы для бюджета. В конце четвертого периода эти 
пределы были пересмотрены в сторону повышения, так как индекс стал 
показывать нереально высокие значения. В конце шестого периода показатель α 
был также пересмотрен. Но в этот раз в сторону снижения, так как 20% 
оказался слишком «легким» уровнем. На момент завершения работы 
целесообразно отображать фактическое значение CPI, таким образом 
демонстрируя фактически достигнутый размер перерасхода (или экономии). 
В третьей главе автор рассмотрит, как применить модель процесса 
использования индекса необходимой эффективности, на проекте.  
Подводя итоги анализу значимости недостатков метода освоенного объема, 
можно заключить, что самыми важными и отрицательно влияющими на 
результаты проектов недостатками метода являются:  
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 слабость инструментов анализа причин отклонений от календарного 
плана и бюджета;  
 недостатки индекса необходимой эффективности;  
 отсутствие показателей в разрезе ресурсов (а не только работ).  
Можно предположить, что устранение или ослабление влияния именно 
этих недостатков в наибольшей степени повысит эффективность метода 
освоенного объема и соответственно качество управления проектами. В данной 
магистратской диссертации было рассмотрено усовершенствование индекса 
необходимой эффективности, для дальнейшей работы в перспективе 
разработать план мероприятии по усовершенствованию других выявленных 
недостатков. 
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3. Разработка механизма по совершенствованию управления 
стоимости проекта 
3.1 Использование МКЦ и модифицированного индекса необходимой 
эффективности в управлении проектами.  
Метод критической цепи – это метод планирования и управления 
проектами, который базируется на синтезе классического подхода к 
управлению проектами и теории ограничений Э. Голдратта. 
Критическая цепь – набор задач, который определяет результирующую 
длительность проекта с учётом как последовательности задач, так и 
доступности ресурсов. 
Размер буферов на слияние путей определяем как 50% от общей 
длительности работ пути, впадающего в критическую цепь. 
После строим опорный план проекта, необходимый для расчетов по 
методу освоенного объема.  
Основная идея ССРМ заключается в том, что под влиянием 
вариабельности фактическое положение дел никогда полностью с планом не 
совпадает. Поэтому для определения состояния буфера необходимо 
использовать метод освоенного объема. 
В методе освоенного объема используются три ключевых понятия: 
 Фактическая стоимость выполненных работ 
 Плановая стоимость запланированных работ 
 Плановая стоимость выполненных работ 
Разница между проектными расходами на текущий момент и бюджетом 
— это отклонение в освоении бюджета. Она складывается из двух частей: 
отклонение в расходах и отклонение от расписания. 
Опорный план проекта представлен в приложении А. 
Данные по выполнению проекта представлены в приложении Б. 
Индекс выполнения бюджета на 15 день осуществления проекта составит: 
CPI = BCWP/ACWP =1 300 789/1 300 789 = 1,00. Это означает, что на отчетную 
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дату было выполнено запланированной работы столько же, сколько затрачено 
фактически, значит, дела идут хорошо. 
Показатель завершенности проекта PCI - В = 1 300 789/4 127 907 = 31%. 
Это говорит о том, что объем выполненной работы составляет 31% от всей 
сметной суммы (ВАС) в рублях на отчетную дату. 
Следующий показатель рассматривает процент выполнения проекта как 
отношение фактически потраченных на определенную дату средств к 
ожидаемой величине затрат для завершения всего объема работы (ЕАС). 
Показатель завершенности проекта PCI - С = 1 300 789/4 127 907 = 0,31 равен 
31%. 
Оценим стоимость с учетом индекса освоения затрат.  Ожидаемая 
стоимость: ЕАС0 = 1 300 789 + (4 127 907-1 300 789)/1,00 = 4 127 907 рублей. 
Таким  образом,  если  сохранятся  существующие  тенденции  выполнения 
бюджета и графика проекта, прогнозная стоимость проекта составит 4 127 907 
рублей. 
При определении размера буфера на затраты нужно учитывать несколько 
факторов. Во-первых, вы должны заложить в проекте специальный бюджет, 
использование которого напрямую связано с состоянием временных буферов. 
Так, сдвиг начала работ напрямую на объеме затрат не скажется, а вот если 
исполнителю для завершения задания потребуется дополнительное время, 
расходы вырастут. 
Основные методы определения размера буфера на затраты:  
1) В буфер на дополнительные затраты нужно закладывать как минимум 
50% размера временного буфера в соответствующем денежном эквиваленте (по 
ставке за работы на цепи, которую защищает буфер). 
2) Или же, используя один из методов определения буфера времени, 
например «погрешность плюс КСК», изъять часть сумм, запланированных на 
каждую операцию, и буфер сформировать из изъятых долей. Тогда буфер на 
затраты будет равняться сумме квадратного корня из суммы квадратов изъятых 
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из каждой операции частей и фиксированной величины затрат на компенсацию 
неожиданных сбоев.  
3) Деньги для финансирования задач, которым необходимо больше 
времени, чем по изначальной оценке. Размер этой части денежного буфера 
может быть рассчитан как 50% затрат на критической цепи или 
соответствующей питающей цепи. 
4) Деньги для восстановительных действий - расчет может быть основан 
на статических данных отклонений от бюджета проекта (не более 50%). 
Возможен еще один способ определения размера буфера. Т.к. в 
классическом виде метод освоенного объема не учитывает фактор времени, 
основная идея которого заключается в некорректности суммирования 
денежных величин, относящихся к разным периодам времени. Размер буфера 
можно определить как разницу показателей ЕТС0 с учетом фактора времени и 
без него. 
ЕТС0-прогноз по завершении для работ, выполненных с текущим 
индексом выполнения стоимости. Этот метод допускает, что проект 
продолжится в будущем так же, как он протекал до этого момента. 
Данный показатель определяется для двух случаев: 
1) Опорный план проекта рассчитан с учетом фактора времени 
2) Опорный план проекта рассчитан без учета фактора времени (в 
классическом виде). 
В данном проекте ∆ЕТС0= 165 116 руб. Это означает, что размер буфера 
на затраты будет равен 165 116, 6% от стоимости строительства. 
Есть данные что на 92 день проект еще не закончен.  
Индекс выполнения бюджета на 92 день осуществления проекта составит: 
CPI = 1,95. Это означает, что на отчетную дату было затрачено фактически 
больше, чем запланировано. 
На реализацию проекта было запланировано 4 293 023 руб. Работу 
предполагалось завершить, включая буфер проекта за 90 дней. Представим, что 
на 92 день выполнения работы оказалось, что по работе освоенные объемы 
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составили 4 127 907 руб. т.е. сделано около 85% всей работы, а фактические 
затраты составили  4 345 504 руб.  
Индекс необходимой эффективности TCPI, рассчитанный по 
традиционной схеме, будет равен: TCPI = (ВАС – EV) / (BAC – AC) =  
= (4 293 023 – 4 127 907) / (4 293 023 – 4 345 504) = - 3. 
Значение TCPI, равное – 3, никакой осмысленной трактовке не подлежит. 
В ситуации, когда бюджет уже нарушен, лучше применять формулы (5) и 
(6) и рассчитывать  TCPIпер (модифицированная формула предложенная 
автором). Но прежде необходимо определить уровень допустимого 
превышения бюджета в качестве нового ориентира. Не забывая, что есть 
ограничения индекс должен быть в пределах от 1 до 1,2 (таким образом, он 
будет отражать более реалистичный показатель)  Допустим, руководитель 
проекта считает, что затраты по данной работе нужно удержать на уровне, 
превышающем первоначальный бюджет не более 5%, так как основная работа 
уже выполнена.  
Иными словами, α будет равно 5, а k% – 1,05. Отталкиваясь от этого, 
рассчитаем TCPIпер:  
TCPIпер = (ВАС – EV) / ((BAC х k%) – AC) = (4 293 023 – 4 127 907) / 
((4 293 023х1,05) – 4 345 504) = 165 116/162 170 = 1,01 
Значение 1,01 говорит о том, что для того,  чтобы завершить работу по 
проекту в рамках бюджета, превышающего изначальный на 5%, эффективность 
должна быть 1,01. 
Для оценки и контроля исполнения плана необходимо использовать 
отчеты о состоянии буфера, рекомендованные ССРМ. 
На рисунке 17 представлен график расходования стоимостного буфера 
проекта  с отсечкой 15 дней и 92.  
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Рисунок 17-  График расходования стоимостного буфера. 
На вертикальной оси - значения расходования буфера в процентах, на 
горизонтальной - выполнение проекта по сроку. Расход буфера составил для 
проекта на 15 день, 31%, данный показатель находится в желтой границе, 
вмешательство в проект не требуется, а для проекта с отсечкой на 92 дне, 100%, 
данный показатель находится на красной границе, что требует вмешательство в 
проект, в данном проекте был рассмотрен новый метод корректировки бюджета 
с помощью модифицированной формулы индекса необходимой эффективности. 
В приложении В проиллюстрирован план, наилучшего исхода проекта, 
наихудшего. 
Таким образом, если проект выполнен вовремя и в рамках бюджета то 
участники проекта, могут рассчитывать на премии, за счет буфера на затраты, 
либо сумма премии определяется по контракту (еще в начале проекта) но стоит 
помнить, управление проектами должно быть построено таким образом, чтобы 
система оценок и поощрения различных подразделений организации 
способствовала достижению системной цели. Как пишет Деминг: «Обязанность 
каждого элемента системы – максимально способствовать успеху системы, а не 
повышать собственную производительность, прибыль, продажи или какой-то 
другой конкурентный локальный показатель». В таком случае участники 
проекта должны знать, что вознаграждение будет выплачиваться при 
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достижении всех целей: выполнения проекта в срок (или раньше срока) в 
пределах бюджета и с нужным качеством, в противном случаи если же буфер 
на затраты использован на 100% и предполагается дальнейшие вложения 
средств, участников проекта ждут штрафные санкции. В нашем примере 
премия могла, составлять 165 116 руб., в том случаи, если бы проект был 
выполнен вовремя. Так как проект на 92 день, был выполнен на 85% и бюджет 
был нарушен, автором предложен в таком случаи новый алгоритм расчета 
стоимостного показателя TCPIпер, в следствии чего было принято решение 
повысить бюджет на 5%, без изменения качества эффективности выполнения 
работ.  
Необходимо не забывать про особенности, характерные для конкретного 
проекта и влияющие на точность оценки параметров работ. Например, при 
работе с редкими материалами или с сырьем, разброс цен на которое очень 
велик, необходимо учитывать эту специфику при определении буфера на 
непредвиденные расходы. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Одной из важнейших задач управления проектами является задача 
контроля продолжительности и управления стоимостью проекта в ходе его 
реализации. В настоящей магистерской диссертации производится 
усовершенствование механизма управления стоимостью проекта. Оценка 
инвестиционного проекта на основе опционного подхода, метод критической 
цепи с точки зрения стимулирования подрядчиков выполнить проект во время,  
метода освоенного объема в направлении расширения его аналитических 
возможностей, повышения детализации  контрольных показателей и 
повышения адаптивности к различным ситуациям, возникающим в ходе 
осуществления проектов. 
На начальном этапе проводится анализ теоретических основ управления 
стоимостью проекта, дается характеристика современного состояния 
управления проектами в ходе данного исследования было выявлено, что 
проектное управление эффективно и имеет ряд преимуществ, в сравнении с 
традиционным подходом, далее была проведена  сравнительная характеристика 
стандартов управления проектами по итогам результатов было принято 
решение использовать стандарт PMBOK, содержащий достаточно подробное 
описание методов и инструментов управления стоимости проектов. В ходе 
исследования было выявлено, что не смотря на изученность и широкий 
инструментарий по управлению стоимости проекта, практика выполнения 
проектов выявляет недостатки методов и инструментов по управлению 
стоимостью проектов. Комплекс рекомендаций по совершенствованию 
инструментария планирования и управления стоимости проекта способствует 
обеспечению его своевременного завершения, обозначенные проблемы методов 
к управлению стоимости проекта, акцентирует важное значение  
диссертационного исследования. 
Основная часть магистерской диссертации посвящена более детальному 
рассмотрению методов управления стоимости проекта. На основе анализа 
методологии вынесено следующее:  
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использование традиционных подходов, основанных на 
дисконтированных денежных потоках, не позволяет проявить управленческую 
гибкость при анализе эффективности инвестиционного проекта. Решением 
данной проблемы может стать применение метода реальных опционов. Автор 
предлагает пересмотреть алгоритм планирования проекта, а именно в 1-м блоке  
схемы процесса планирования и анализа проектов в рамках проектного анализа 
осуществлять оценку эффективности предполагаемого проекта с помощью 
метода реальных опционов; 
использование метода критической цепи, концентрирует вниманием 
менеджера проекта на производительности команды, предлагает новый метод 
отслеживания прогресса проекта на основе использования буферов времени и 
ресурсов. Автор предлагает с помощью данного метода стимулировать 
подрядчиков (специалисты, выполняющие проектные работы), в виде премий 
за счет выполнения проекта в срок без корректировки бюджета; 
контроль стоимости проекта в основном осуществляется с помощью 
метода освоенного объёма, были выявлены наиболее существенные недостатки 
метода освоенного объема, после чего было произведен опрос практикующих 
руководителей проектов на предмет предоставления их оценок значимости 
выявленных и возможно иных недостатков метода. В результате  были 
выявлены три самым важных недостатка  –  недостаточность аналитических 
возможностей метода, отсутствие аналитических показателей в разрезе 
ресурсов (а не только работ и времени), а также невозможность использования 
индекса необходимой эффективности в ситуации уже нарушенного бюджета 
работы или проекта. Автором разработаны предложения по 
усовершенствованному расчету индекса  необходимой эффективности для 
ситуаций, когда полностью исчерпан бюджет работы или проекта; данные 
предложения построены на введении повышающего коэффициента бюджета, 
устанавливающего новые контрольные пределы для перерасхода бюджета; в 
составе предложений разработаны формулы для расчета индекса необходимой 
эффективности, форма графического представления значений индекса и модель 
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процесса использования индекса необходимой. 
Заключительная часть посвящена разработке механизма по 
совершенствованию управления стоимости проекта,  практических 
предложений, основанных на разработанных алгоритмах в связи с 
выявленными недостатками  методов.  
 К числу основных результатов диссертационного исследования можно 
отнести следующее:  
1) Пересмотрен алгоритм планирования проекта, предложено в рамках 
проектного анализа осуществлять оценку и анализ эффективности 
предполагаемого проекта методом реальных опционов.  
2) Предложен метод критической цепи для управления стоимостью 
проекта, как один из инструментов который стимулирует выполнить работы во 
время и в рамках бюджета.  
3) Модифицирована формула индекса необходимой эффективности, для 
проектов, чей бюджет нарушен. 
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СПИСОК СОКРАЩЕНИЙ 
 
ГОСТ – государственный стандарт; 
ИТ – информационные технологии; 
МРО – метод реальных опционов 
МКЦ – метод критической цепи; 
СОВНЕТ – Российская ассоциация управления проектами; 
УП – управление проектами; 
APM – Ассоциации по управлению проектами Соединенного 
Королевства; 
АС – фактические затраты, в денежных единицах; 
BAC – полный бюджет работы (проекта), в денежных единицах; 
ЕАС0 – ожидаемая стоимость; 
ЕТС0 – прогноз по завершении для работ, выполненных с текущим 
индексом выполнения стоимости; 
EVM – метод освоенного объёма; 
EV – освоенные объемы, в денежных единицах; 
GAPPS – Международное объединение по разработке стандартов 
управления проектами; 
IPMA – Международная ассоциация управления проектами; 
ISO – Международная организация по стандартизации; 
OGC – Офис государственной торговли; 
PERT – метод оценки и пересмотра планов; 
PMI – Институт управления проектами; 
PMBOK – Руководство к своду знаний по управлению проектами; 
SPI – индекс выполнения сроков;  
SV – отклонение по срокам. 
TCPI – индекс необходимой эффективности; 
TCPIпер – модифицированный индекс необходимой эффективности; 
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